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The study examines the effect disclosure of CSR to the cost of equity 
capital (biaya ekuitas modal) in the company sample who publishes sustainability 
report which listed on the BEI in 2014 until 2016. The research to test the 
negative relationship between CSR disclosure in 2015 with the cost of equity 
capital in 2016 and using a variable-variable control such as  financial leverage, 
beta, and market-to-book value in 2015. 
 
CSR disclosure is measured by the GRI-G4 index (Global Reporting 
Initiatives) which has 91 items of disclosure. The variable cost of equity capital 
using the CAPM models (Capital Asset Pricing Model), which proxied by IHSG, 
SBI interest rate and market risk premium with Damodaran calculation. By 
judgement sampling this research obtained 37 companies as a samples. Multiple 
regression analysis by eviews 9.0 was run for testing the hypothesis.  
 
The result show that CSR disclosure have negative effect to cost of equity. 
the result also find financial leverage have positive effect to cost of equity. beta 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari pengungkapan 
CSR terhadap biaya ekuitas modal (cost of equity) pada perusahaan yang 
menerbitkan laporan berkelanjutan yang terdaftar di BEI selama tahun 2014-2016. 
Penelitian ini menguji pengaruh negatif dari dari pengungkapan CSR tahun 2015 
terhadap biaya ekuitas modal tahun 2016 dengan variabel kontrol yakni  rasio 
utang, beta, dan market-to-book value in 2015. 
 
 Pengungkapan CSR dinilai dengan indeks GRI-G4 yang memiliki 91 item 
pengungkapan. Variabel biaya ekuitas modal menggunakan model CAPM, yang 
diproksi oleh IHSG, tingkat bunga SBI dan risiko pasar premium dengan 
perhitungan Damodaran. Menggunakan judgement sampling penelitian ini 
mempunyai 37 perusahaan sebagai sampel. Analisis regesi berganda 
menggunakan Eviews 9.0 untuk menguji hipotesis. 
 
 Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh 
negatif terhadap biaya ekuitas modal. Hasil dari penelitian juga menunjukkan 
bahwa rasio utang berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas modal. Sementara 
pengontrol resiko sistematik (beta) dan rasio market to book  tidak berpengaruh 














PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL 
RESPONSIBILITY TERHADAP BIAYA EKUITAS MODAL 












Telah disetujui pembimbing 
















Kepala Program Studi Akuntansi 






Drs. Santoso Tri Hananto, M.Si., Akt. 
NIP. 19690924 199402 1 001 
v 
 
PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL 







Telah disetujui dan disahkan oleh Tim Penguji 
Pada tanggal:       2018 
 
Ketua Tim Penguji : 
Prof. Dr. Bambang Sutopo, M.Com., Ak.   ............................ 
 NIP. 195206101988031002 
 
Penguji  : 
Anas Wibawa, SE, M.Si., Ak.    ............................ 
 NIP. 197302152000121001 
 
Pembimbing  :  









Drs. Santoso Tri Hananto, M.Si., Ak. 
NIP. 19690924 199402 1 001 
vi 
 
SURAT PERNYATAAN SKRIPSI 
 
 
Yang bertanda tangan di bawah ini mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Sebelas Maret : 
 
Nama  : Safira Zakia 
 
NIM  : F0314090 
 
 
Menyatakan dengan sesungguhnya bahwa skripsi berjudul “Pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap biaya ekuitas modal pada perusahaan yang 
menerbitkan sustainability report” adalah benar-benar karya saya sendiri. Hal-hal 
yang bukan karya saya, dalam skripsi ini diberi tanda citasi dan ditunjukkan 
dalam Daftar Pustaka.  
 
Apabila di kemudian hari terbukti pernyataan saya ini tidak benar, maka saya 
bersedia menerima sanksi akademik berupa pencabutan skripsi dan gelar yang 
saya peroleh atas skripsi tersebut. 
 
 












“Sesungguhnya setelah kesulitan itu pasti ada kemudahan, cukuplah Allah bagiku. 
Tidak ada Tuhan selain dari-Nya. Hanya kepada-Nya aku bertawakal” 
-(Q.S. At – Taubah : 129)- 
“Sesungguhnya pahala besar karena balasan untuk ujian yang berat. Sungguh, jika 
Allah mencintai suatu kaum maka Dia akan menimpakan ujian untuk mereka. 
Barangsiapa yang ridho, maka ia akan meraih ridho Allah. Barang siapa yang 
tidak suka, maka Allah pun akan murka” 
-(HR. Ibnu Majah no. 4031)- 



















Dengan memanjatkan puji syukur kehadirat Allah SWT, penulis persembahkan 
Skripsi ini kepada: 
Allah SWT, Tuhan semesta alam; 
Keluarga besar terutama kedua orang tua penulis, Abi, Mama dan dua saudara 
tercinta mba bella dan farhan terimakasih atas segala doa, motivasi, dan dukungan 
yang terus mengalir sampai sekarang. 
Bapak Drs. Santoso Tri Hananto, M.Si., Ak selaku Kepala Program Studi 
Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas Maret Surakarta;  
Ibu Trisninik Ratih Wulandari, S.E., M.Si., Ak.. Selaku dosen pembimbing skripsi 
yang telah meluangkan waktunya; 
Sahabat-sahabat penulis dimanapun kalian berada. 












Alhamdulillaah hirobil ‘alamiin, segala puji bagi Allah tuhan 
semesta alam yang senantiasa memberikan rahmat dan karunia sehingga 
penulis dapat menyelesaikan skripsi ini dengan baik dan lancar. Skripsi ini 
disusun guna memenuhi syarat untuk mencapai gelar Sarjana Ekonomi 
Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas 
Maret. 
Hanya kepada Allah tempat kita berserah diri, dan penulis menyadari 
dalam penulisan skripsi tidak lepas dari bantuan berbagai pihak. Oleh 
karena itu, penulis menyampaikan terima kasih kepada: 
1. Dr. Hunik Sri Runing Sawitri, M.Si.,selaku Dekan Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Universitas Sebelas Maret. 
2. Drs. Santoso Tri Hananto, M.Si. Ak., selaku Ketua Program Studi 
Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas Maret. 
3. Ibu Trisninik Ratih Wulandari, S.E., M.Si., Akselaku Pembimbing 
Skripsi yang telah berkenan memberikan bimbingan dan ilmunya 
selama ini. 
4. Hasim, S.Ag, M.Ag selaku Pembimbing Akademik yang telah 
berkenan memberikan bimbingan selama masa studi.  
5. Seluruh dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas 
Maret yang telah memberikan semua ilmu – ilmu yang sangat 
bermanfaat bagi penulis. 
x 
 
6. Keluarga besar terutama kedua orang tua penulis, Abi dan Mama 
terimakasih atas segala doa, perhatian, motivasi, dan dukungan yang 
terus mengalir tiada hentinya. 
7. Kakakku tercinta Sabila Firdausy dan Adikku tertampan M. Farhan 
yang selalu mendukung tiada henti. 
8. Seseorang yang jauh merantau di luar pulau, terimakasih atas segala 
hal. Ingat kita hanya berjarak namun bukan berpisah, semoga segera 
bisa dipertemukan. 
9. Untuk kucingku tersayang Sheppy paling gendut sedunia, 
terimakasih telah menemani dan mendukung penulis. 
10. Sahabat yang selalu melakukan lebih dari seharusnya, selalu berpikir 
positif dan mendukung tanpa henti Theresia Devita Anggun. 
11. Ukhty cari beng-beng yang berisi Nana, Hana, dan Afi terimakasih 
telah mengisi masa-masa kuliahku. Semoga kita segera bisa 
menyusul Nana. 
12. Sobat Akreditasi, terimakasih atas semuanya Mita, Lusi, Aldo, 
Hafid, Ucup, dan teman-teman yang lain yang telah menjadikan 
akhir kehidupan kuliahku lebih bermakna. 
13. Geng Manahan yang selalu memberi solusi saat akan ada UTS dan 
UAS, serta Bagas yang selalu bisa jadi my last option di Solo. 
14. Semua penghuni Kelas A Akuntansi 2014 yang telah berbagi suka 
dan duka selama di bangku perkuliahan. 
xi 
 
15. Teman – teman Akuntansi 2014 atas segala doa dan dukungan 
sehingga skripsi ini dapat tersusun hingga selesai. 
Akhir kata, penulis sangat mengharapkan kritik dan saran yang 
bersifat membangun untuk menyempurnakan skripsi ini. Penulis berharap 
semoga skripsi ini mampu memberikan manfaat bagi para pembaca. 
 
 
















HALAMAN JUDUL ............................................................................................ i 
ABSTRAK .......................................................................................................... ii 
HALAMAN PERSETUJUAN ............................................................................ iv 
HALAMAN PENGESAHAN .............................................................................. v 
SURAT PERNYATAAN SKRIPSI .................................................................... vi 
HALAMAN MOTTO ........................................................................................ vii 
HALAMAN PERSEMBAHAN ........................................................................ viii 
KATA PENGANTAR ........................................................................................ xi 
DAFTAR ISI .................................................................................................... xiii 
DAFTAR TABEL ............................................................................................. xv 
DAFTAR LAMPIRAN ..................................................................................... xvi 
BAB I PENDAHULUAN .................................................................................... 1 
1.1 Latar Belakang Masalah......................................................................... 1 
1.2 Perumusan Masalah ............................................................................... 8 
1.3 Tujuan Penelitian ................................................................................... 9 
1.4 Manfaat Penelitian ................................................................................. 9 
1.5 Orisinalitas Penelitian .......................................................................... 10 
1.6 Sistematika Penulisan .......................................................................... 11 
BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS .............. 13 
2.1 Landasan Teori .................................................................................... 13 
2.1.1 Teori Sinyal .................................................................................. 13 
2.1.2 Tanggung Jawab Sosial Perusahaan .............................................. 15 
2.1.2.1 Pengertian Tanggung Jawab Sosial Perusahaan ............................. 15 
2.1.2.2  Prinsip Tanggung Jawab Sosial Perusahaan .................................. 15 
2.1.2.3 Tujuan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan ................................... 17 
2.1.3 Tanggung Jawab Sosial di Indonesia ............................................. 18 
2.1.4 Pelaporan Berkelanjutan ............................................................... 20 
2.1.4.1 Karakteristik Pengungkapan Berkelanjutan ................................... 20 
xiii 
 
2.1.5 Pengungkapan Sukarela ................................................................ 22 
2.1.5.1 Praktek Pengungkapan Sukarela di Indonesia ............................... 22 
2.1.6 Biaya Ekuitas Modal ..................................................................... 24 
2.1.6.1 Definisi Biaya Ekuitas Modal ....................................................... 24 
2.1.6.2 Komponen Biaya Ekuitas Modal................................................... 26 
2.2 Penelitian Terdahulu ............................................................................ 27 
2.3 Pengembangan Hipotesis ..................................................................... 29 
BAB III METODE PENELITIAN ..................................................................... 32 
3.1. Objek Penelitian .................................................................................. 32 
3.2. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel ......................... 34 
3.2.1 Variabel Independen ..................................................................... 34 
3.2.2 Variabel Dependen ....................................................................... 35 
3.2.3 Variabel Kontrol ........................................................................... 36 
3.3 Pengujian Data..................................................................................... 39 
3.3.1 Tabulasi Data ................................................................................ 39 
3.3.2 Uji Model Panel ............................................................................ 39 
3.4 Alat Statistik ........................................................................................ 43 
3.4.1        Statistik Deskriptif ....................................................................... 43 
3.4.2        pemilihan Model Estimasi  .......................................................... 43 
3.5 Metode Analisis Data ........................................................................... 44 
3.5.1        Pengujian Hipotesis ..................................................................... 44 
3.5.2        Pengujian Model .......................................................................... 45 
BAB IV HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN .......................................... 47 
4.1 Statistik Deskriptif ............................................................................... 47 
4.2 Analisa Kerja ....................................................................................... 47 
4.2.1 CSR berdasarkan tingkat pengungkapan ........................................ 48 
4.2.2 Analisa Item Pengungkapan .......................................................... 52 
4.2.3 Pemilihan Model Estimasi ............................................................ 56 
4.2.4 Uji Multikolinearitas ..................................................................... 57 
4.2.5 Uji Heteroskedastisitas.................................................................. 58 
4.2.6 Pengujian Hipotesis ...................................................................... 59 
xiv 
 
BAB V PENUTUP ............................................................................................ 64 
5.1 Kesimpulan.......................................................................................... 64 
5.2 Keterbatasan ........................................................................................ 65 
5.3 Saran ................................................................................................... 65 
DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................ 66 












Tabel 3.1 Jumlah Sampel Penelitian ................................................................... 33 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian ............................................... 47 
Tabel 4.2 Pengungkapan Elemen CSR 2014 ....................................................... 49 
Tabel 4.3 Pengungkapan Elemen CSR 2015 ....................................................... 51 
Tabel 4.4 Hasil Uji Chow ................................................................................... 56 
Tabel 4.5 Hasil Uji Haussman ............................................................................ 57 
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas ................................................................. 58 
Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas .............................................................. 59 



















Lampiran 1 Hasil Uji Multikolinearitas .............................................................. 69 
Lampiran 2 Hasil Uji Heterokedastisitas ............................................................ 69 
Lampiran 3 Data Indeks Pengungkapan ............................................................. 69 
Lampiran 4 Hasil Chow ..................................................................................... 76 
Lampiran 5 Hasil Uji Haussman ........................................................................ 77 
Lampiran 6 Hasil Uji Hipotesis .......................................................................... 78 






















1.1. Latar Belakang 
Dunia bisnis yang terus berkembang di Indonesia saat ini 
menimbulkan kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan menjadi semakin 
penting. Hal ini dikarenakan pertumbuhan yang signifikan dalam jumlah 
lembaga, reksa dana, dan sumber daya online serta publikasi lain yang 
mengkhususkan diri dalam mendorong perusahaan untuk memperbaiki 
praktek-praktek mereka menurut berbagai kriteria tanggung jawab.  
Selain itu, dalam menilai entitas tidaklah cukup hanya dengan 
menggunakan laporan keuangan saja, namun untuk mendukung kinerja 
positif perusahaan dibutuhkan beberapa informasi lain yang harus 
diungkapkan oleh perusahaan. Di berbagai negara, praktik tata kelola 
perusahaan (corporate governance) memaksa transparansi dari kegiatan 
sektor-sektor bisnis untuk lebih diperhatikan. Beberapa prinsip yang 
menjadi dasar dari tata kelola perusahaan yaitu responsibility, 
transparancy, fairness, dan accountability yang berkaitan dengan 
kepentingan shareholders sedangkan responsibility lebih menekankan 
pada tanggungjawab laporan keuangan sehingga memunculkan gagasan 





Kegiatan operasional perusahaan hendaknya berdampak positif 
agar sesuai dengan konsep going concern, akan tetapi terdapat kegiatan 
operasional perusahaan yang berdampak negatif dan tidak dapat dihindari, 
salah satu contoh kasus kondisi buruk dari kegiatan operasional 
perusahaan yaitu PT Mega Prima Persada yang dituding menyebabkan 
gagal panen yang terjadi di kecamatan Loa Kulu kabupaten Kukar. Petani 
pun menuntut ganti rugi dalam aksi demonstrasinya.  Pada akhirnya oleh 
Pemerintah pada tahun 2010 dikeluarkan kebijakan moratorium kepada PT 
Mega Prima Persada karena pengelolaan limbah yang buruk dan 
berdampak negatifbagi masyarakat sekitar perusahaan. Kasus lainnya 
yakni pembangunan pabrik oleh PT Semen Indonesia di daerah 
pegunungan Kendeng yang didemonstrasi oleh masyarakat sekitar 
dikarenakan warga belum mendapatkan sosialisasi AMDAL perusahaan. 
Warga Kendeng pun menggugat PT Semen Indonesia ke MA hingga 
melakukan demonstrasi di depan istana negara. Pada akhirnya Presiden 
pun membentuk tim Kajian Lingkungan Hidup Strategis (KLHS) dan 
memutuskan untuk menghentikan pembangunan pabrik hingga KLHS 
selesai dilaksanakan. 
Pemerintah Indonesia telah mencantumkan berbagai peraturan yang 
mengatur entitas untuk melakukan tanggung jawab sosial perusahaan, hal 
ini merupakan upaya pemerintah untuk melindungi lingkungan serta 
ekosistem agar terjaga dengan baik. Peraturan tersebut terdapat pada Pasal 





berkaitan dengan implementasi keuangan berkelanjutan dan dalam pasal 
66 ayat 6 tentang Laporan Pelaksanaan Tanggung Jawab Sosial dan 
Lingkungan wajib dicantumkan pada laporan tahunan entitas publik, lalu 
dilengkapi dengan peraturan OJK No. 29/POJK.04/2016 yang berisi tidak 
ada kewajiban bagi emiten atau perusahaan publik untuk melakukan 
pengungkapan kinerja CSR secara terpisah (standalone report) dari 
laporan tahunan, sehingga membuat laporan pengungkapan CSR secara 
terpisah  sifatnya masih sukarela. Kemudian terdapat Peraturan Pemerintah 
No. 47 Tahun 2012 yang berisi bagi perseroan dalam menjalankan 
kegiatan berkaitan dengan bidang sumber daya alam untuk melakukan 
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Selanjutnya Pernyataan Standar 
Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 1 tentang penyajian laporan 
keuangan dalam (revisi 2009) paragraf 12 juga memberi saran untuk 
melakukan pengungkapan atas tanggung jawab sosial. 
“Entitas dapat pula menyajikan, dari laporan keuangan, laporan 
mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tambah (value added 
statement), khususnya bagi industri dimana faktor lingkungan hidup 
memegang peranan penting dan bagi industri yang menganggap karyawan 
sebagai kelompok pengguna laporan keuangan yang memegang peranan 
penting. Laporan tambahan tersebut di luar lingkup Standar Akuntansi 
Keuangan”. (IAI, 2009). 
kegiatan-kegiatan yang ditengarai sebagai kegiatan CSR oleh 





bencana alam, pembangunan prasarana publik, pemberian beasiswa, acara 
bakti sosial serta berbagai kegiatan lainnya yang berupaya sebagai 
tanggung jawab perusahaan untuk masyarakat dan lingkungan akibat dari 
kegiatan operasionalnya. Perusahaan menginginkan agar perusahaannya 
going concern, sehingga kegiatan-kegiatan CSR dilakukan untuk 
meminimalisir gangguan dari lingkungan masyarakat sekitar. Selain itu 
kegiatan CSR juga merupkan wujud terima kasih kepada lingkungan 
masyarakat sekitar demi suasana yang kondusif.  
Kegiatan penyajian pengungkapan kegiatan CSR perusahaan-
perusahaan di Indonesia sudah menunjukkan perkembangan ke arah yang 
lebih baik, dapat dilihat hingga akhir tahun 2016 sudah terdapat kurang 
lebih 120 perusahaan yang telah menerbitkan laporan keberlanjutan di 
website perusahaan serta sudah terdapat beberapa perusahaan yang patuh 
pada PROPER (program yang terkait dengan perankingan perusahaan di 
bidang lingkungan). Di sisi lain timbul pertanyaan sebenarnya dengan 
menerbitkan laporan CSR apakah perusahaan mendapatkan manfaat? 
Sementara sudah ada PROPER yang telah melakukan perankingan yang 
selanjutnya akan diinformasikan kepada stakeholder. Sebenarnya dengan 
adanya pengungkapan CSR yang terperinci dapat memberikan tambahan 
informasi bagi stakeholder dalam menilai kinerja perusahaan tersebut. 
Selanjutnya, manfaat menerbitkan laporan CSR secara sukarela (voluntary) 
akan menandakan perusahaan percaya terhadap kinerja CSR perusahaan 





menjadi lebih baik. Selain itu laporan CSR dapat menjadi media 
perusahaan untuk memaparkan informasi kegiatan yang telah dilakukan 
perusahaan apabila kinerja CSR perusahaan dianggap rendah. Oleh karena 
itu, pengungkapan CSR berisi informasi yang lebih dalam dari peringkat 
kinerja CSR pihak ketiga (Dhaliwal et al. 2010). 
Di sisi lain masih banyak terdapat perusahaan di Indonesia yang 
belum melakukan kinerja CSR atau sebenarnya telah melakukan kinerja 
CSRdalam operasionalnya namun tidak optimal dalam pengungkapan 
laporan CSR. Sehingga timbul pertanyaan apakah pengungkapan CSR 
berdampak pada peningkatan nilai sebuah perusahaan? Karena anggaran 
yang dikeluarkan perusahaan dalam melaksanakan kegiatan CSR tidak bisa 
dikatakan sedikit, terlebih lagi kegiatan CSR bukan hanya kegiatan 
filantropis semata. Kegiatan CSR bersifat berkelanjutan yang bertujuan 
untuk pembangunan jangka panjang (sustainable development). Karena 
begitu menariknya masalah ini, disini penulis ingin meneliti pengaruh 
pengungkapan CSR dalam hal ini menggunakan sustainability report 
sebagai alat ukur, terhadap salah satu faktor yang memiliki dampak pada 
nilai sebuah perusahaan yaitu cost of equity capital atau biaya ekuitas 
modal. 
Dalam membiayai kegiatan operasionalnya perusahaan mendapat 
modal dengan dua cara pembiayaan, yaitu cost of debt (utang) dan cost of 
equity (ekuitas). Utang didapatkan dari kreditur seperti bank yang 





secara berkala dan ekuitas yang didapatkan dari investor yang bersedia 
untuk menanamkan modalnya berupa di perusahaan dengan dividen dan 
capital gain sebagai pengembaliannya. Seluruh jumlah yang dibayar 
perusahaan seperi bunga, deviden, dan capital gain demi mendapatkan 
modal perusahaan disebut cost of capital.  
Biaya modal (cost of capital) terdiri dari cost of debt (utang) dan 
cost of equity (ekuitas). Biaya ekuitas modal merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan investor ketika mereka menanam 
modalnya di sebuah perusahaan yang artinya biaya ekuitas modal juga 
merupakan opportunity cost bagi investor. Nilai biaya ekuitas modal tidak 
mungkin negatif dan nilainya selalu lebih besar dari cost of debt (debt 
seniority). 
Biaya ekuitas modal merupakan sejumlah biaya yang dibayarkan 
oleh perusahaan untuk mendapatkan modal dengan cara menjual saham 
biasa (common stock), saham preferen (preferred stock), atau 
menggunakan laba ditahan (retained earning) untuk investasi. Kenaikan 
dapat terjadi pada Biaya ekuitas modal secara internal apabila menahan 
laba atau eksternal dengan cara menjual atau mengeluarkan saham biasa 
baru (Amurwani, 2006). 
Beberapa kali penelitian mengenai pengaruh pengungkapan CSR 
terhadap biaya ekuitas modaltelah dilakukan peneliti lain. Dalam 





menunjukkanbahwa pengungkapan sukarela tidak berpengaruh terhadap 
biaya ekuitas modal. Sedangkan penelitian Sasongko dan Supatmi (2008) 
menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan CSRmempunyai efek positif 
terhadap biaya ekuitas modalperusahaan. Hasil penelitian Botosan (1997), 
Mardiyah (2002), Murni (2003), Chen et. Al, (2003), Francis, Nanda dan 
Olson (2005), dan Agustine (2006) menunjukan hasil yang berbeda yaitu 
ada pengaruh negatif tingkat pengungkapan sukarela terhadap biaya 
ekuitas modal.Demikian juga penelitian yang dilakukan oleh Dhaliwal et 
al. (2011) menunjukkan kegiatan CSR berpengaruh negatif terhadap biaya 
ekuitas modal perusahaan. 
Amurwani (2006) mengemukakan tidak adanya pengaruh 
signifikan luas pengungkapan sukarela terhadap biaya ekuitas modal. Hal 
ini dikarenakan belum memadainya penyampaian luas pengungkapan yang 
berdampak pada tidak adanya pengaruh bagi biaya ekuitas modal. 
Pengungkapan kegiatan CSR merupakan pengungkapan sukarela, karena 
mengungkapkan selain kinerja keuangan. Jadi, pengungkapan CSR tidak 
berpengaruh terhadap biaya ekuitas modal. 
Agustine (2006) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
pengungkapan annual report terhadap cost of capital dengan sampel 
industri hotel dan properti di Indonesia. Hasilnya menunjukkan bahwa 
adanya pengaruh signifikan negatif antara tingkat pengungkapan dengan 
biaya ekuitas modalperusahaan. Dengan salah satu variabel kontrol yaitu 





Selanjutnya penelitian mengenai pengaruh pengungkapan kegiatan 
CSR terhadap biaya ekuitas modal di tahun setelah pengungkapan oleh 
perusahaan di Amerika Serikat oleh Dhaliwal et al. (2010) 
mempergunakan sustainability reporting sebagai sumber data untuk 
mengukur tingkat pengungkapan perusahaan. Hasil dari penelitian tersebut 
menunjukkan adanya pengaruh negatif signifikan pengungkapan CSR 
terhadap biaya ekuitas modalperusahaan di tahun setelah pengungkapan. 
Penelitian ini pun mampu menjelaskan pentingnya perusahaan untuk 
mengungkapkan laporan tambahan adalah untuk melaporkan hasil 
kegiatan operasional perusahaan yang berdampak pada lingkungan dan 
masyarakat.  
Penelitian mengenai pengaruh tingkat pengungkapan kegiatan 
CSRterhadap biaya ekuitas modal di Indonesia masih belum banyak 
dilakukan serta dapat dilihat penelitian terdahulu mengenai topik ini 
menghasilkan hasil yang ambigu. Sehingga penulis merasa topik ini 
menarik untuk diteliti dan ingin menguji  pengaruh negatif pengungkapan 
kegiatan CSR terhadap biaya ekuitas modal pada perusahaan yang 
menerbitkan sustainability report  yang listing di BEI. 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka rumusan 





1. Apakah pengungkapan kinerja CSR di tahun 2015 berhubungan 
negatif dengan biaya ekuitas modal di tahun 2016 pada perusahaan 
yang menerbitkan sustainability report ? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Membuktikan bahwa pengungkapan kinerja CSR perusahaan-
perusahaan yang menerbitkan sustainability report pada tahun 
2015 berpengaruh secara negatif pada biaya ekuitas modal di tahun 
2016. 
1.4. Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1.  Memberikan informasi kepada para pemilik perusahaan mengenai 
sejauh mana efektivitas kinerja CSR dengan biaya ekuitas modal 
perusahaan. 
2. Membantu pihak stakeholder, Menyediakan informasi kepada para 
investor mengenai pengaruh pengungkapan CSR perusahaan 
terhadap biaya ekuitas modal perusahaan. 
3. Membantu pihak akademik, dengan hasil temuan yang didapatkan 
sehingga menambah literatur ilmu akuntansi khususnya dalam 
pengembangan pembahasan corporate social responsibility. 
4. Membantu regulator di Indonesia dapat menggunakan informasi 





mengungkapkan kegiatan CSR sehingga dapat membuat peraturan 
untuk seluruh industri yang bergerak di Indonesia karena pada saat 
ini sifat pengungkapan CSR masih voluntary practices. 
 
1.5. Orisinalitas Penelitian 
Dalam penelitian oleh Dhaliwal et al. (2010) menganalisis 
pengaruh negatif antara laporan kinerja CSR dengan biaya ekuitas modal 
setelah perusahaan melakukan pengungkapan. Hasil dari penelitian 
tersebut membuktikan bahwa biaya ekuitas modal yang tinggi di tahun 
sebelumnya berhubungan dengan pengungkapan kinerja CSR yang lebih di 
tahun kemudian. Lalu, perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR 
dengan superior mengalami penurunan biaya ekuitas modal pada tahun-
tahun berikutnya. Pada penelitian ini sampel yang digunakan yaitu 
perusahaan yang menerbitkan sustainability report di Indonesia pada 
periode tahun 2014-2016 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
 Perbedaan dari penelitian milik Dhaliwal dikarenakan terdapat 
perbedaan peraturan dan kesadaran terkait CSR antara Amerika dan di 
Indonesia. Amerika Serikat telah mengadopsi kode etik CSR yang meliputi 
aspek lingkungan hidup, hubungan industrial, gender, korupsi dan hak 
asasi manusia (HAM), sementara di Indonesia masih bersifat sukarela. 
Penelitian ini lebih memfokuskan pada pembahasan mengenai hubungan 





tahun 2015. Kegiatan CSR dinilai melalui laporan berkelanjutan 
(sustainability report) untuk tahun 2014 dan 2015 yang terdapat pada idx 
dan website perusahaan. Komponen biaya ekuitas modal yaitu; risk free-
rate menggunakan tingkat suku bunga SBI tahun 2014 sampai 2016, risk 
market menggunakan model capital asset pricing model untuk tahun 2014 
sampai dengan tahun 2016, beta menggunakan data imbal hasil pada 
portofolio saham perusahaan dari tahun 2014 sampai 2016 yang diperoleh 
dari website www.yahoofinance.com. Serta variabel kontrol dalam 
penelitian ini menggunakan LEV (rasio utang terhadap aset), beta 
(pengontrol resiko sistematik), MB (rasio market to-book). Sedangkan 
perbedaan dalam penelitian Dhaliwal yaitu menggunakan variabel kontrol 
kinerja CSR, ukuran, ROA, leverage, likuiditas saham, rasio pertumbuhan, 
juga variabel dummy untuk menilai karakteristik perusahaan yaitu litigasi, 
kompetisi, dan global. 
1.6. Sistematika Penelitian 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menjelaskan tentang latar belakang permasalahan, literatur 
perundang-undangan serta pengungkapan CSR di Indonesia, perumusan 






BAB II : LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Bab ini menjelaskan teori-teori yang melandasi penelitian terutama 
berkaitan dengan dengan pengungkapan CSR perusahaan dan biaya ekuitas 
modal, penelitian sebelumnya, kerangka pemikiran, dan diakhiri dengan 
perumusan hipotesis. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan mengenai ruang lingkup di dalam penelitian, 
data dan metode penelitian yang digunakan dalam skripsi ini, populasi dan 
sampel, jenis dan sumber data, definisi variabel dan pengukurannya, metode 
pengujian data, dan metode pengujian data, dan metode pengujian hipotesis.  
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS 
Bab ini memaparkan hasil pengujian model yang digunakan dalam 
penelitian, analisis data, dan pembuktian hipotesis yang dibuat pada bab 
sebelumnya. 
BAB V PENUTUP  
Bab ini berisikan kesimpulan yang didapat dari penelitian ini serta 









LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Sinyal 
 Teori sinyal (Signalling Theory) menurut oleh (Ross, 1977), 
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih 
baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan 
informasi tersebut kepada pihak eksternal agar harga saham perusahaannya 
meningkat. Kurangnya informasi yang didapatkan pihak eksternal 
mengenai perusahaan menyebabkan perusahaan melindungi diri dengan 
memberikan harga rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi asimetri informasi. 
Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan 
memberikan sinyal pada pihak luar, berupa informasi secara transparan 
dengan melakukan laporan pengungkapan meliputi berbagai aspek seperti 
laporan pengungkapan CSR. 
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan dari perusahaan. 
Sinyal ini berupa informasi mengenai apa saja yang telah dilakukan 
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal ini juga dapat 
berupa informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih 





Spence (1973) dalam model basic equilibrium signaling model 
memberikan ilustrasi pada pasar tenaga kerja dan mengemukakan bahwa 
perusahaan yang memiliki kinerja yang baik menggunakan informasi 
finansial untuk mengirimkan sinyal ke pasar. Penelitiannya tersebut juga 
menemukan bahwa cost of signal  pada bad news lebih tinggi dari 
pada good news dan perusahaan yang memiliki bad news mengirimkan 
sinyal yang tidak kredibel. Hal tersebut memotivasi manajer untuk 
mengungkapkan informasi private untuk mengurangi asimetri informasi 
dengan harapan dapat mengirimkan good news tentang kinerja perusahaan 
ke pasar. 
Teori sinyal juga menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas 
baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada investor, dengan 
demikian investor diharapkan dapat membedakan perusahaan yang baik 
atau buruk (Ratnawati, 2009) salah satu sinyal yang diberikan perusahaan 
untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan mengungkapkan 
laporan yang bersifat sukarela (voluntary disclosure) seperti melakukan 
pengungkapan CSR secara terpisah dan secara berkelanjutan, yang 
menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain. 
Dengan mengungkapkan pengungkapan sukarela, perusahaan juga dapat 
lebih memberikan informasi mengenai kegiatan yang telah dilakukan 
perusahaan untuk masyarakat sehingga dapat meningkatkan nilai 





untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang dinilai relatif baik 
sehingga perusahaan dapat mengurangi biaya pembiayaan. 
 
2.1.2 Tanggung Jawab Sosial Perusahaan 
2.1.2.1 Pengertian Tanggung Jawab Sosial Perusahaan 
Lako (2009) mendefinisikan tanggung jawab sosial dan lingkungan 
sebagai komitmen berkelanjutan dari suatu perusahaan untuk bertanggung 
jawab secara ekonomik, legal, etis dan sukarela terhadap dampak-dampak 
dari tindakan ekonominya terhadap komunitas masyarakat dan lingkungan 
serta proaktif melakukan upaya-upaya berkelanjutan untuk mencegah 
potensi-potensi dampak negatif atau risiko aktivitas ekonomi korporasi 
terhadap masyarakat dan lingkungan serta meningkatkan kualitas sosial 
dan lingkungan yang menjadi stakeholder-nya. 
Ebert (2003) mendefinisikan Corporate Social Responsibility 
sebagai usaha perusahaan untuk menyeimbangkan komitmen-
komitmennya terhadap kelompok-kelompok dan individual-individual 
dalam lingkungan perusahaan tersebut. Termasuk didalamnya adalah 
pelanggan, perusahaan-perusahaan lain, para karyawan, dan investor. CSR 
memberikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke dalam operasinya 
dan interaksinya dengan stakeholders yang melebihi tanggung jawab di 






2.1.2.2 Prinsip-Prinsip Tanggung Jawab Sosial Perusahaan 
Diperlukan waktu yang panjang dan butuh disiplin yang tinggi serta 
sejumlah biaya dalam mengintegerasi CSR ke bisnis. Hanya CSR yang 
terintegerasi dengan bisnis saja yang bisa mendatangkan manfaat sekaligus 
bagi pemangku kepentingan dan perusahaan. Perusahaan yang melihat 
berbagai masalah lingkungan, ekonomi dan sosial sebagai peluang dan 
kemudian berhasil mewujudkan pemecahannya akan memenangkan 
persaingan. ISO26000: 2010 yang diluncurkan pada 1 November 2010, 
setelah disetujui 93% negara termasuk Indonesia, sebagai 
panduan(guidance) dalam penerapan menjalankan kinerja sosial yang 
berkelanjutan menjabarkan prinsip-prinsip yang berlaku dalam melakukan 
tanggung jawab sosial, yaitu; akuntabilitas, transparansi, perilaku etis, 
penghormatan pada kepentingan stakeholder, kepatuhan terhadap hukum, 
penghormatan terhadap norma perilaku internasional, dan penghormatan 
terhadap HAM. 
Menurut Crowther David (2008) prinsip-prinsip tanggung jawab 
sosial dibagi menjadi tiga pilar, yaitu : 
a. Sustainability, berkaitan dengan bagaimana perusahaan dalam 
melakukan aktivitas (action) tetap memperhitungkan keberlanjutan 
sumberdaya di masa depan. 
b. Accountability,merupakan upaya perusahaan untuk terbuka dan 





dibutuhkan ketika aktivitas perusahaan memengaruhi dan dipengaruhi 
oleh lingkungan eksternal. 
c. Transparency, merupakan satu hal yang penting bagi pihak eksternal, 
berperan untuk mengurangi asimetri informasi, kesalahpahaman, 
khususnya informasi dan pertanggungjawaban dari lingkungan 
2.1.2.3 Tujuan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan 
Papasolomou et al.(2007) melakukan penelitian untuk 
mengungkapkan tujuan-tujuan perusahaan melakukan pengungkapan CSR. 
Mereka berkesimpulan bahwa tujuan pengungkapan perusahaan dibagi 
menjadi 5 tujuan pokok: 
1) Memberikan informasi pada stakeholder; perusahaan mengeluarkan 
laporan CSR karena mereka berniat untuk menginformasikan mengenai 
kontribusi mereka dalam perbaikan secara sosial kepada stakeholder. 
2) Berhubungan dengan reputasi perusahaan; perusahaan mulai 
menerbitkan laporan CSR karena ada kebutuhan bagi mereka untuk 
memberikan gambaran yang lebih menyeluruh atas apa yang mereka 
lakukan, hal ini merupakan dampak dari meningkatnya aktifitas LSM 
yang terus berpendapat bahwa perusahaan di sektor tertentu memiliki 
reputasi menghasilkan keuntungan besar dengan mengorbankan 
lingkungan dan mengeksploitasi tenaga kerja mereka. 
3) Transparansi (genuine concern);  laporan CSR diterbitkan perusahan 
untuk menunjukkan pada masyarakat umum bahwa mereka memiliki 





4) Untuk perwujudan atas budaya perusahaan; perusahaan meningkatkan 
pelaporan pada CSR dengan alasan untuk merefleksikan tentang 
pentingnya mereka menampilkan CSR sebagai bagian dari bisnis inti 
perusahaan. 
5) Kinerja keuangan, perusahaan menerbitkan laporan CSR dalam rangka 
memenuhi persyaratan pengungkapan investor institusi dan pasar analis 
yang bersikeras bahwa mereka ingin melihat informasi CSR tersedia 
untuk publik. 
2.1.3 Tanggung Jawab Sosial Perusahaan di Indonesia 
Kementrian Lingkungan Hidup memberikan definisi tanggung jawab 
yang dilakukan perusahaan sebagai tindakan yang melampaui kepatuhan 
kepada segala hukum dan peraturan yang berkaitan dengan bidang usaha 
perusahaan, untuk: 
1) Berkomitmen pada perilaku bisnis yang etis untuk meningkatkan 
kualitas hidup dari para pemangku kepentingan. 
2) Berkontribusi pada keberlanjutan aspek ekonomi, lingkungan, dan 
sosial sebagai bagian dari proses pembangunan berkelanjutan. 
Di Indonesia tanggung jawab umum perusahaan wajib dilakukan, 
namun masih erat kaitannya dengan sumber daya alam. Secara formal 
Tanggung Jawab Sosial Perusahaan baru diatur pada tahun 2007, yaitu 
pada pasal 74 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas. Di dalam penjelasan resmi dalam Undang-Undang Nomor 40 





• Ayat (1) Perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang 
dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan 
tanggung jawab sosial dan lingkungan. 
• Ayat (2) Tanggung jawab sosial dan lingkungan sebagaimana dimaksud 
pada ayat (1) merupakan kewajiban perseroan yang dianggarkan & 
diperhitungkan sebagai biaya perseroan yang pelaksanaannya dilakukan 
dengan memperhatikan kepatutan & kewajaran. 
• Ayat (3) Perseroan yang tidak melaksanakan kewajiban sebagaimana 
dimaksud pada ayat (1) dikenai sanksi sesuai dengan peraturan 
perundang-undangan. 
• Ayat (4) Ketentuan lebih lanjut mengenai tanggung jawab sosial & 
lingkungan diatur dengan Peraturan Pemerintah. 
yang mengandung maksud menciptakan hubungan Perseroan yang serasi, 
seimbang, dan sesuai dengan lingkungan, nilai, norma, dan budaya 
masyarakat setempat. Perseroan yang dimaksud yaitu yang menjalankan 
kegiatan usaha yang mengelola dan memanfaatkan sumber daya alam atau 
kegiatan usaha perusahaan berdampak pada sumber daya alam. Kemudian 
perusahaan-perusahaan BUMN melakukan Program Kemitraan dan Bina 
Lingkungan (PKBL), sebagai bentuk CSR perusahaan BUMN, yang 
didukung dengan Peraturan Mentri Negara BUMN No.: Per-05/MBU/2007 






Adanya Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam 
pengelolaan lingkungan (PROPER) semakin mendukung kegiatan CSR 
yang ada di Indonesia. Pelaksanaan PROPER menggunakan dasar UU 
32/2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan. PROPER 
dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur, sektor agroindustri, sektor 
pertambangan energi dan migas, dan sektor kawasan/jasa. Tahun 2011, 
Kementrian Lingkungan Hidup menerbitkan pedoman CSR bidang 
lingkungan tujuannya agar implementasi kegiatan CSR di dunia usaha, 
terutama untuk bidang lingkungan, dapat lebih optimal sehingga 
memberikan dampak positif pada peningkatan kualitas lingkungan hidup. 
Ide dari CSR adalah mencoba berkontribusi pada pembangunan dan 
pengembangan masyarakat secara berkelanjutan. Namun, perusahaan-
perusahaan di Indonesia sendiri belum seluruhnya mampu melakukan 
program mereka, yang diakui sebagai CSR perusahaan, secara 
berkelanjutan. Program CSR pada perusahaan di Indonesia sendiri masih 
didominasi oleh kegiatan bantuan infrastruktur, donasi untuk penanganan 
bencana alam, bantuan kesehatan, serta program beasiswa. 
2.1.4 Pelaporan (Pengungkapan) Berkelanjutan  
2.1.4.1 Karakteristik Pengungkapan Berkelanjutan 
Pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan proses 
pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan ekonomi 
organisasi terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan terhadap 





Wilenius (2004) mengurai secara sistematis elemen-elemen 
tanggung jawab yang perlu dibangun dan dikembangkan oleh perusahaan. 
Pertama, dengan menentukan corporate value processes,  yaitu perusahaan 
perlu mendefinisikan kembali misi dan nilai-nilai perusahaan (value, 
mission, and vision). Dari hal tersebut perusahaan dapat memberikan 
gambaran secara eksplisit atas motif yang mendorong perusahaan dalam 
melakukan aktifitasnya. Kedua, dalam hal corporate business strategy, 
nilai-nilai yang sudah didefinisikan tersebut tidak hanya tercermin dalam 
tujuan strategis yang dinyatakan oleh perusahaan, namun juga tercantum 
dalam strategi perusahaan. Ketiga, semua perspektif utama mengenai 
tanggung jawab seperti perspektif lingkungan, sumberdaya manusia atau 
strategi produk kemudian diatur dan dilaksanakan dibawah kebijakan yang 
ditetapkan perusahaan (responsibility policy). Lalu dipilih indikator-
indikator untuk memonitor hasil yang tercapai dari kebijakan yang telah 
dilaksanakan. Keempat, sistem informasi dan manajemen untuk 
mengontrol aktifitas tanggung jawab sosial dibentuk. Terakhir, semua 
kegiatan ini harus dilaporkan sesuai dengan pedoman internasional, seperti 
GRI, melalui laporan tahunan atau laporan terpisah yang disebut laporan 
CSR dan laporan keberlanjutan. Saat ini komunitas bisnis harus 
melaksanakan kegiatan operasinya dengan dasar ‘3P’ (planet, people, 
profit), yang berarti untuk mendapatkan keuntungan, perusahaan harus 





masyarakat sekitar. Seberapa jauh perusahaan melakukan prinsip-prinsip 
3P dapat dilihat dalam laporan keberlanjutan perusahaan tersebut. 
Sejak tahun 1992 pelaporan berkelanjutan ini telah dikembangkan. 
Standar internasional untuk pelaporan berkelanjutan telah dikembangkan 
oleh Global Reporting Intiative yang terletak di Amsterdam, Belanda pada 
tahun 2000. Standar pengungkapan CSR di Indonesia merujuk pada 
standar yang diterapkan GRI.  
Standar GRI dipilih karena lebih memfokuskan pada standar 
pengungkapan sebagai kinerja ekonomi, lingkungan hidup, dan sosial 
dengan tujuan untuk meningkatkan kualitas dan pemanfaatan 
sustainability reporting (www.globalreporting.org). Saat ini standar GRI 
versi terbaru, yaitu G4 telah banyak digunakan oleh perusahaan 
dikarenakan GRI-G4 menyediakan kerangka kerja yang relevan secara 
global serta fitur yang ada menjadikan pedoman ini lebih mudah 
digunakan baik bagi pelapor yang berpengalaman dan bagi mereka yang 
baru dalam pelaporan berkelanjutan. 
2.1.5 Pengungkapan Sukarela (Voluntary Disclosure) 
2.1.5.1 Praktek Pengungkapan Sukarela di Indonesia 
Secara umum terdapat 2 jenis pengungkapan yang dapat 
dimanfaatkan oleh entitas bisnis kepada stakeholder mereka yaitu 
pengungkapan yang sifatnya wajib (mandatory disclosure) dan 
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure). Pengungkapan wajib di 





431/BL/2012 dengan prinsip penyajian yang tertera pada penyampaian 
laporan tahunan emiten atau perusahaan publik. 
Sedangkan untuk pengungkapan sukarela, menurut PSAK No. 1 
(Revisi 2009):   
“perusahaan dapat pula menyajikan laporan tambahan seperti 
laporan mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tambah (value added 
statement), khususnya bagi industri yang terdapat faktor-faktor lingkungan 
hidup memegang peranan penting dan bagi industri yang menganggap 
pegawai sebagai kelompok pengguna laporan yang memegang peranan 
penting.” 
Dalam UU PT No. 40 tahun 2007, pasal 66 ayat 6 tercantum kalimat 
bahwa laporan pelaksanaan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan wajib 
dicantumkan pada laporan tahunan entitas publik. Namun tidak ada 
kewajiban bagi entitas untuk melakukan pengungkapan yang terpisah dari 
laporan tahunan atas kinerja yang telah mereka lakukan dalam hal terkait 
sosial dan lingkungan. Karena tidak ada unsur kewajiban didalamnya, isi 
pengungkapan pada tiap-tiap entitas perusahaan tersebut berbeda 
bergantung pada masing-masing industri. Untuk menfasilitasi perbedaan 
itu, Global Reporting Intiative dibentuk sebagai kerangka pelaporan 
kinerja. Secara menyeluruh sudah banyak perusahaan yang menggunakan 






Keberlanjutan dari sisi ekonomi berhubungan pada dampak 
organisasi terhadap kondisi ekonomi stakeholder entitas dan pada sistem 
ekonomi di tingkat lokal, nasional, dan tingkat global. Indikator ekonomi 
menggambarkan arus modal di antara para stakeholder dan dampak dari 
kegiatan ekonomi perusahaan kepada masyarakat luas. Keberlanjutan dari 
sisi lingkungan berhubungan terhadap dampak organisasi terhadap 
ekosistem (tanah, air, dan udara). Indikator lingkungan meliputi 
pelaksanaan input (bahan baku, energi, dan air) dan output (emisi dan 
limbah). Keberlanjutan dari sisi sosial berhubungan terhadap dampak 
organisasi yang memiliki sistem sosial dalam kegiatannya. Indikator pada 
kinerja sosial mengidentifikasi aspek-aspek kinerja sosial seperti pada 
praktek tenaga kerja, hak asasi manusia, masyarakat, dan tanggung jawab 
produk. 
2.1.6 Biaya Ekuitas Modal (Cost Of Equity) 
2.1.6.1. Definisi Biaya Ekuitas Modal 
Cost of capital adalah istilah dalam bidang investasi keuangan yang 
merujuk pada biaya yang harus dikeluarkan perusahaan ketika melakukan 
pendanaan, baik dalam bentuk hutang maupun ekuitas. Perusahaan 
mendapatkan modal untuk membiayai kegiatan operasionalnya melalui 
dua cara, yaitu utang dan ekuitas. Penyedia modal, baik kreditur yang 
menyediakan pinjaman maupun investor yang menanamkan modalnya 
dalam bentuk saham, mendapatkan pengembalian dengan cara yang 





capital gain. Jumlah total yang harus dibayar perusahaan untuk seluruh 
modal yang mereka dapatkan disebut biaya modal. 
Biaya ekuitas modal (Cost of equity) merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan investor ketika mereka menanam 
modalnya di sebuah perusahaan yang artinya cost of equity juga 
merupakan opportunity cost bagi investor. Nilai cost of equity tidak 
mungkin negatif dan nilainya selalu lebih besar dari cost of debt (debt 
seniority). 
Biaya ekuitas modal (Cost of equity) merupakan sejumlah biaya 
yang dibayarkan oleh perusahaan untuk mendapatkan modal dengan cara 
menjual saham biasa (common stock), saham preferen (preferred stock), 
atau menggunakan laba ditahan (retained earning) untuk investasi. 
Kenaikan dapat terjadi pada biaya ekuitas modal secara internal apabila 
menahan laba atau eksternal dengan cara menjual atau mengeluarkan 
saham biasa baru (Amurwani, 2006). 
Menurut Botosan (1997:341) biaya ekuitas modal dipengaruhi oleh  
tingkat disclosure dan risiko (BETA). Pengungkapan lebih meningkatkan 
liquiditas saham pasar sehingga mengurangi biaya ekuitas modal, baik 
melalui pengurangan biaya transaksi atau meningkatnya permintaan 
sekuritas perusahaan. Resiko (BETA) yang ada pada perusahaan rendah 
maka tingkat pengembalian yang diharapkan investor juga rendah, 





Biaya ekuitas modal banyak diartikan sebagai ekspektasi pemegang 
saham akan pengembalian dari modal yang telah ditanamkan perusahaan. 
Beberapa penelitian, diantaranya yang dilakukan oleh Hughes et al. (2007) 
dan Lambert et al. (2007) menemukan bahwa kualitas yang lebih baik atau 
pengungkapan yang lebih tepat yang dilakukan perusahaan dapat 
menurunkan kovarians dari arus kas perusahaan, yang dengan demikian 
juga ditengarai mengurangi risiko perusahaan secara individu dan dengan 
lebih lanjut lagi juga mengurangi biaya modal ekuitasnya. Pengungkapan 
yang lebih lengkap juga dapat mengurangi asimetri informasi di antara 
investor atau antara manajer dan investor, yang dengan demikian juga 
mengurangi kemungkinan adanya adverse selection dan moral hazard yang 
berujung timbulnya perilaku oportunis dari manajer. Informasi yang 
berkualitas bagi investor berguna untuk menurunkan asimetri informasi 
(Komalasari, 2000). Asimetri informasi adalah keadaan manajer lebih 
mengetahui informasi internal dan prospek performa perusahaan di masa 
yang akan datang dibandingkan pemegang saham dan stakeholders lainnya 
(Rahmawati, 2006). 
Dalam penulisan ini, pengukuran yang akan digunakan yaitu 
pengukuran biaya ekuitas modal karena dinilai memainkan peran penting 
dalam keputusan pembiayaan perusahaan dan kegiatan umum (Dhaliwal et 
al. 2011). Biaya ekuitas modal adalah pengembalian yang diperlukan oleh 






2.1.6.2. Komponen Biaya Ekuitas Modal   
Kraft et al, (2011) membagi menjadi dua metode kategori untuk 
mengestimasi biaya ekuitas modal. Pertama adalah biaya ekuitas modal 
yang berdasarkan imbal hasil saham (model pertumbuhan dividen) dan 
yang kedua berdasarkan analisa perkiraan (analysist forecast) yang 
perhitungannya menggunakan SML (security market line) atau CAPM 
(capital asset pricing model). Untuk rumus CAPM yaitu : 
COE = Rf + β*(Rm-Rf) 
Rf = investasi tanpa resiko (risk-free rate)yang diproksi dengan tingkat 
suku bunga SBI bulanan. 
β = BETA, risiko sistemik yang tidak dapat dihapuskan dengan 
diversifikasi, seperti keadaan ekonomi di suatu negara (non 
diversifiable risk). Proksi menggunakan data return saham yang 
dapat dilihat di www.yahoofinance.com. 
Rm = market return, yang diperoleh dari indeks harga saham gabungan 
(IHSG). Proksi menggunakan perhitungan damodaran. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian tentang hubungan antara tingkat pengungkapan 
terhadap biaya ekuitas modal pernah dilakukan oleh Murni (2003) 
mengenai pengaruh luas dari pengungkapan sukarela dalam laporan 
tahunan perusahaan publik Indonesia. Penelitian membuktikan bahwa ada 
pengaruh negatif luas pengungkapan sukarela terhadap biaya ekuitas 





modal, serta kapitalisasi nilai pasar saham perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap biaya ekuitas modal perusahaan. 
Plumlee (2008) melakukan penelitian hubungan antara kualitas 
pengungkapan sukarela perusahaan dan nilai perusahaan dengan menggali 
hubungan antara komponen nilai perusahaan (expected future cashflow dan 
biaya ekuitas modal) dan tingkat pengungkapan sukarela lingkungan 
dengan menggunakan indeks GRI untuk mengukur kualitas CSR yang 
diambil dari laporan tahunan, laporan lingkungan perusahaan, dan 10-Ks. 
Dengan 5 industri perusahaan di AS sebagai sampel. Hasilnya 
membuktikan bahwa tingkat pengungkapan sukarela berhubungan dengan 
nilai perusahaan, baik expected future cashflow maupun biaya ekuitas 
modal. 
Mardiyah (2002) melakukan penelitian pengaruh asimetri informasi 
dan disclosure terhadapbiaya ekuitas modal, dengan menggunakan CAPM 
sebagai proksi COE, serta menggunakan variabel moderating yaitu 
disclosure yang dapatmemperkuat atau memperlemahkan hubungan antara 
asimetri informasi danbiaya ekuitas modal.Dalam penelitian tersebut 
mengemukakan bahwa tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh 
negatif terhadap COE serta terdapat pengaruh positif antara asimetri 
informasi terhadap COE. 
Dhaliwal et.al, (2010) meneliti sustainability reporting, yaitu jenis 





memprediksi bahwa kemungkinan mengungkapkan kegiatan CSR 
berhubungan dengn biaya ekuitas modal. Penelitian menggunakan variabel 
kontrol kinerja CSR, ukuran, ROA, leverage, likuiditas saham, rasio 
pertumbuhan, juga variabel dummy untuk menilai karakteristik perusahaan 
yaitu litigasi, kompetisi, dan global. Hasil untuk pengujian yaitu ada 
hubungan negatif pengungkapan CSR dengan biaya ekuitas modal. 
2.3 Pengembangan Hipotesis 
a. Pengaruh Pengungkapan CSR 2015 Terhadap COE 2016 Pada 
Perusahaan yang menerbitkan sustainability report 
Murni (2003) meneliti pengaruh luas dari pengungkapan sukarela 
dalam annual report perusahaan publik Indonesia, dengan hasil 
pengungkapan sukarela berpengaruh terhadapbiaya ekuitas modal, 
sementara variabel beta berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas modal, 
serta ada pengaruh negatif kapitalisasi nilai pasar saham terhadap biaya 
ekuitas modal perusahaan. 
Penelitian Mardiyah (2002) melakukan penelitian pengaruh asimetri 
informasi dan disclosure terhadap biaya ekuitas modal, dengan 
menggunakan CAPM sebagai proksi biaya ekuitas modal, serta 
menggunakan variabel moderating yaitu disclosure yang dapat 
memperkuat atau memperlemahkan hubungan antara asimetri informasi 
dan biaya ekuitas modal. Dalam penelitian tersebut mengemukakan bahwa 





modal serta terdapat pengaruh positif antara asimetri informasi terhadap 
biaya ekuitas modal. 
Perusahaan dalam melakukan pengungkapan CSR dengan 
pengungkapan yang terpisah (standalone report), melaporkan kegiatan-
kegiatan operasional perusahaan yang bertanggung jawab terhadap 
lingkungan dan masyarakat. Kegiatan tersebut seperti pemberian bantuan 
bencana alam, melakukan konservasi alam, pengelolaan limbah, 
membangun sarana publik, pemberian beasiswa berprestasi dan kegiatan 
lainnya secara berkelanjutan (sustainability) dapat meningkatkan 
hubungan perusahaan dengan masyarakat. Hubungan yang baik dengan 
masyarakat dapat meningkatkan citra perusahaan sehingga resiko 
penolakan dari masyarakat pun dapat dikurangi. 
Kualitas citra perusahaan yang tinggi akan mengurangi resiko 
penolakan dari masyarakat dan asimetri informasi yang terjadi, selanjutnya 
perusahaan dengan asimetri informasi dan resiko perusahaan yang rendah 
akan menarik investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Hal 
ini dapat meminimalisir biaya perusahaan agar investor menanamkan 
modalnya, yang berdampak pada menurunnya biaya ekuitas modal 
perusahaan. Oleh karena itu, penulis ingin melihat apakah pengungkapan 
kinerja CSR akan memengaruhi rendahnya biaya ekuitas modal di tahun 
berikutnya. Atau terdapat hubungan negatif antara tingkat pengungkapan 






H1 : Pengungkapan kinerja CSR perusahaan yang menerbitkan 
sustainability report pada tahun 2015 berpengaruh negatif terhadap biaya 
ekuitas modal di tahun 2016. 
H1: 
 H1- 



























 Pengontrol Risiko 
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3.1. Objek Penelitian. 
Penelitian ini merupakan penelitian pengujian hipotesis. Ruang 
lingkup penelitian ini yaitu pada hubungan antara pengungkapan CSR 
terhadap biaya ekuitas modal dalam perusahaan yang menerbitkan 
sustainability report. Pengungkapan CSRdiukur dengan CSDI (Corporate 
Social Disclosure Index) sedangkan Biaya ekuitas modal(cost of 
equity)dihitung dengan menggunakan metode CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) untuk mengestimasi biaya modal. Objekpenelitianini yaitu 
perusahaan yang menerbitkan sustainability reportyang listing di BEI 
selamaperiode 2014-2016. 
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 
Sekaran (2013) populasi menampilkan sekumpulan orang/peristiwa atau 
suatu hal yang menarik peneliti untuk melakukan penelitian. Populasi 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menerbitkan sustainability 
report yang listing  di BEI periode 2014-2016. 
Terkait dengan pemilihan sampel penelitian menggunakan purposive 
sampling dengan beberapa kriteria yang ditetapkan oleh peneliti atau 






oleh peneliti karena dalam pengambilan sampel peneliti menetapkan dan 
memiliki beberapa kriteria tertentu sebagaimana disesuaikan dengan 
maksud dan tujuan penelitian/keterkaitan sampel dengan topik penelitian 
(Sekaran, 2013). Berikut merupakan kriteria yang ditetapkan peneliti:  
1. Perusahaan tersebut listing di BEI selama tahun 2014-2016. 
2. Perusahaan memiliki sustainability report selama tahun 2014-2016. 
3. Data dari variabel yang digunakan tersedia di setiap tahunnya. 
4. Merupakan perusahaan yang memiliki harga saham harian dan dapat 
dilihat di www.financeyahoo.com.  
Berikut ini adalah rincian sampel yang digunakan: 
Tabel 3.1 
Jumlah Sampel Penelitian 
Data yang digunakan untuk penelitian ini menggunakan data sekunder berupa 
laporan CSR, laporan tahunan dan data-data lainnya yang memuat informasi yang 
dibutuhkan. Berikut ini adalah sumber-sumber yang digunakan untuk memperoleh 
data: 
 
No  Jumlah 
Perusahaan 
1 Merupakan perusahaan yang listing di BEI pada tahun 
2014-2016 
555 
2 Merupakan perusahaan yang  memiliki sustainability report  (511) 




Merupakan perusahaan yang memiliki harga saham harian 










1. Laporan keuanganperusahaan yang menerbitkan sustainability 
reportyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 sampai 
2016. 
2. Laporan berkelanjutan (sustainability report) perusahan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 sampai 2016. 
3. Harga saham harian perusahaan. 
4. Indeks harga saham gabungan (IHSG) bulanan perusahaan. 
5. Tingkat suku bunga SBI. 
Pengambilan data di atas diperoleh dari www.yahoo.com/finanace, 
www.bi.go.id, serta beberapa website yang dimiliki perusahaan sebagai 
sampel. 
3.2. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
Definisi Operasional Variabel 
Sekaran (2013) menjelaskan variabel adalah segala sesuatu yang 
dapat digunakan untuk menilai variabel terkait. Variabel dalam penelitian 
ini dibagi menjadi variabel dependen dan variabel independen, juga 
terdapat variabel kontrol dalam penelitian ini. Adapun pengukurannya 
dijelaskan sebagai berikut: 
3.2.1. Variabel Independen    
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang 
menjadi sebab atau yang mempengaruhi dari timbulnya variabel dependen 





dianalisis yaitu pengungkapan CSR (DISCL). Pengungkapan CSR 
 merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari 
kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang 
berkepentingan dan terhadap masyarakat secara keseluruhan. Indikator 
kinerja CSR diukur dengan CSDI (Corporate Social Disclosure Index). 
Menggunakan pedoman GRI-G4 dengan maksimum score adalah 91 
pengungkapan, terdiri dari 6 elemen pengungkapan yaitu kinerja ekonomi 
(9 item), kinerja lingkungan (34 item), sosial ketenagakerjaan (16 item), 
sosial hak asasi manusia (12 item), sosial masyarakat (11 item), dan 
tanggung jawab produk (9 item). Tiap item yang diuangkapkan perusahaan 
di sustainability report akan diberi score 1 dan jika tidak diungkapkan 
diberi score 0. Selanjutnya score akan diakumulasi lalu dibagi dengan 91, 
seperti rumus berikut:  
DISCL :  




DCSOREj = ∑ SCORE ij 
SCORE = item-item informasi 
DSCORE = jumlah skor item informasi yang diungkapkan. 
3.2.2. Variabel Dependen  
Variabel dependen atau variabel terikat, adalah variabel yang 
menjadi akibat atau yang dipengaruhi oleh variabel independen atau 
variabel bebas (Sugiyono, 2012). Penelitian ini terdapat satu variabel 





(COE). Biaya ekuitas modal (Cost of equity) merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan investor ketika mereka menanam 
modalnya di sebuah perusahaan. Perhitungan menggunakan CAPM 
(capital asset pricing model) untuk menentukan required return dari suatu 
aset. Metode ini dipilih karena lebih mudah diaplikasikan pada seluruh 
perusahaan, tidak terbatas pada pertumbuhan dividen perusahaan yang 
konstan. Rumus CAPM sebagai berikut: 
COE = Rf + β*(Rm-Rf) 
Rf = investasi tanpa resiko (risk-free rate) yang diproksi dengan tingkat    
suku bunga SBI bulanan. 
β = BETA, risiko sistemik yang tidak dapat dihapuskan dengan 
diversifikasi, seperti keadaan ekonomi di suatu negara (non 
diversifiable risk). Proksi menggunakan data return saham yang 
dapat dilihat di www.yahoofinance.com. 
Rm = market return, yang diperoleh dari indeks harga saham gabungan 
(IHSG). Proksi menggunakan perhitungan damodaran. 
Langkah-langkah menghitung CAPM adalah sebagai berikut: 
1) Menghitung besarnya return bebas resiko yang diproksi dengan 
tingkat bunga SBI bulan Desember 2013 dan Desember 2015. 
2) Menghitung return pasar yang diperoleh dari indeks harga saham 
gabungan (IHSG) pada hari t dikurangi IHSG pada hari t-1 dan 






3) Menentukan besarnya resiko sistematis (β) dari saham yang dianalisa. 
Dihitung dengan regresi linear sederhana antara return pasar. 
Menggunakan data saham perusahaan dari tahun 2010 hingga 2016. 
4) Menentukan besarnya tingkat pengembalian yang diisyaratkan 
(required return) dari saham yang bersangkutan. 
3.2.3. Variabel Kontrol 
Sugiyono (2012) menjelaskan bahwa variabel kontrol adalah 
variabel yang dibuat konstan atau yang dikendalikan sehingga pengaruh 
dari variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi 
oleh faktor selain yang diteliti. Ada 3 variabel kontrol yang ada dalam 
penelitian ini. Variabel kontrol tersebut mengacu pada model yang 
digunakan dalam penelitian Dhaliwal et al., (2010) dengan sedikit 
modifikasi, yakni : 
a. Rasio Market to Book (∆_MB) 
Market to Book value adalah nilai yang diberikan pasar terhadap manajemen 
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Menurut Botosan 
(1997) Market to Book value adalah salah satu variabel yang memengaruhi 
biaya ekuitas modal perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan yang 
tinggi, yang diproksikan dengan Market to Book ratio  yang tinggi akan 
dipersepsikan lebih baik oleh investor, sehingga tingkat pengembalian yang 
diminta investor juga semakin rendah dan cost of equity menjadi semakin 
rendah. Begitupun sebaliknya, maka disimpulkan bahwa Market to Book 





Rasio pertumbuhan dihitung dengan rumus: 
market value of equity
book value of equity
 
Rasio pertumbuhan yang digunakan berdasarkan penelitian Al Tuwari (2004). 
b. Pengontrol Risiko Sistematik (∆_BETA) 
Beta merupakan suatu pengontrol risiko sistematik yang diukur 
dengan cara menghitung volatilitas return saham terhadap return  pasar. 
Pada dasarnya pasar itu sendiri memiliki nilai beta setara 1 dan nilai beta 
harga saham secara individu akan tergantung dari besarnya deviasi 
(perbedaan) pergerakan harga saham dibandingkan pergerakan harga di 
pasar secara keseluruhan. Jadi, apabila saham mamiliki nilai beta diatas 
1.0, maka saham memiliki tingkat perubahan (volatilitas) di atas pasar, 
sedangkan nilai beta di bawah 1, maka saham ini memiliki tingkat 
perubahan di bawah harga pasar atau tidak terlalu terpengaruh oleh 
perubahan pasar. Dengan demikian, nilai beta menggambarkan nilai risiko 
suatu saham. Beta suatu saham yang tinggi menunjukkan tingkat risiko 
yang tinggi pada saham tersebut, namun tingkat risiko yang tinggi ini 
biasanya memberikan tingkat pengembalian investasi yang tinggi pula.  
 Demikian juga sebaliknya, beta yang rendah menunjukkan tingkat 
risiko yang rendah pada suatu saham, namun hal ini membawa dampak 
pada kemungkinan rendahnya tingkat pengembalian investasi. Dengan 
demikian, dapat disimpulkanbahwa perusahaan dengan beta yang rendah 
memiliki biaya ekuitas modalyang rendah dan sebaliknya. Penelitian 





hubungan positif signifikan antara beta dengan biaya ekuitas modal 
perusahaan. 
c. Rasio Utang (∆_LEV) 
Rasio utang perusahaan (financial leverage) adalah penggunaan sumber 
dana yang memiliki beban tetap dengan harapan akan memberikan tambahan 
keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan 
meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham. Financial 
leverage menjadi variabel kontrol karena pelunasan utang dianggap 
memainkan peran dalam memantau (monitoring role) dan pemegang utang 
atau obligasi menuntut pengungkapan yang lebih besar, Leftwich et,al (1981). 
Rasio ini diukur dengan membagi antara total hutang dibagi dengan total 
aktiva. 
3.3 Pengujian Data. 
3.3.1. Tabulasi Data 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh data empiris 
mengenai pengaruh pengungkapan CSR terhadap biaya ekuitas modal. 
Proses penelitian ini dibantu dengan menggunakan program Ms. Excel. 
Data yang membutuhkan tabulasi data antara lain seperti perhitungan nilai 
biaya ekuitas modal, selisih nilai rasio market to book, selisih rasio utang, 






3.3.2. Uji Model Panel 
 
Metode yang digunakan untuk pengujian hipotesis pada penelitian 
ini adalah metode regresi linier berganda. Program aplikasi yang 
digunakan sebagai alat bantu dalam penelitian ini adalah Eviews 9. 
Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel merupakan data yang 
terdiri atas gabungan data cross section dan data time series. 
Menurut Gujarati & Porter (2009) data panel memiliki keunggulan 
dibandingkan dengan data yang lain yaitu : 
1. Data panel dapat digunakan untuk meminimalkan bias yang 
mungkin ditimbulkan oleh agregasi data individu. 
2. Data panel mampu memperhitungkan heterogenitas individu 
secara eksplisit. 
3. Penelitian cross section yang berulang-ulang, data panel cocok 
digunakan  sebagai study of dynamic adjustment.  
4. Data panel memberikan data yang lebih informatif dengan 
mengkombinasikan crosss cestion dan time series.  
5. Data panel secara lebih baik mendeteksi dan mengukur pengaruh 
yang tidak dapat diamati oleh data cross section dan time series 
murni.  
6. Data panel dapat dipakai untuk mempelajari model-model 
perilaku yang kompleks 
Adanya banyak keunggulan yang dimiliki pada data panel 





Program Eviews 9 mempunyai tiga metode estimasi yaitu Common 
Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Pada pendekatan fixed effect dapat 
pula menggambarkan penggunaan metode OLS, dan random effect dapat 
menggambarkan penggunaan metode GLS, sehingga untuk mengetahui 
penggunaan metode estimasi mana yang akan digunakan maka diperlukan 
melakukan uji Chow dan uji Hausman. Jenis analisis data panel 
menggunakan tiga jenis pendekatan yaitu sebagai berikut : 
1. Pooled Least Square (Common Effect)  
Model Pendekatan menggunakan metode kuadrat kecil atau biasa 
disebut Pooled Least Square (PLS) dapat direpresentasikan sebagai berikut 
(Gujarati, 2004) :  
Yit = β1i + β2X2it+β3X3it +uit 
Model tersebut i dan t menunjukkan sumber data cross section 
(individu) dan time series (jumlah periode waktunya). Asumsi bahwa data 
cross section dan time series tidak memiliki komponen yang spesifik, 
maka dapat digunakan metode OLS. Inteprestasi yang dilakukan bisa 
menggunakan cross section atau time series saja. Pendekatan Pooled Least 
Square merupakan pendekatan yang paling sederhana dalam estimasi 
model data panel.  
2. Fixed Effect Model (FEM)  
Model Pendekatan Fixed Effect Model dapat direpresentasikan 





Model Fixed Effect : Yit = β0 + β1X1ij+ β2X2ij+β3D3 + β4D4+ β5D5 +  eit 
Fixed Effect Model digunakan pendekatan dummy atau dikenal 
sebagai Least Squares dummy variabels (LSDV). Variabel dummy dalam 
Fixed Effect Model digunakan untuk mengetahui perbedaan intersep antar 
individu. Keputusan memasukan variabel dummy ini harus didasarkan 
pada pertimbangan statistik karena dengan melakukan penambahan 
variabel dummy ini akan dapat mengurangi banyaknya degree of freedom 
yang pada akhirnya akan mempengaruhi keefesienan dari parameter yang 
diestimasi (Gujarati, 2004).  
3. Random Effect Model (REM)  
Random Effect Model digunakan untuk menyelesaikan 
permasalahan mengenai berkurangnya degree of freedom yang  akan 
berdampak pada efisiensi dari parameter yang akan di estimasi. Random 
Effect Model dikenal dengan sebutan Error Component Model (ECM). 
Asumsi yang digunakan dalam Random Effect Model yakni error 
individual maupun kombinasinya tidak saling berkaitan. Oleh karena itu 
Random Effect Model disebut juga model regresi data panel dengan 
pendekatan autokorelasi.  
Ketiga pendekatan estimasi data panel yaitu Pooled Least Square, 
Fixed Effect Model, dan Random Effect Model terdapat tiga uji yang 
digunakan untuk memilih estimasi model panel yang paling baik, uji 





3.4. Alat Statistik 
3.4.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan variabel-
variabel dalam penelitian. Alat yang digunakan pada statistik deskriptif 
adalah rata-rata, minimum, maksimum dan standar deviasi yang bertujuan 
untuk mengetahui distribusi data. 
3.4.2. Pemilihan Model Estimasi 
Pemilihan model estimasi dilakukan menggunakan Uji Chow dan 
Uji Hausman. 
a. Uji Chow 
Uji Chow bertujuan untuk memilih model estimasi antara Common 
Section atau Fixed-Effect dalam mengolah data panel. Hipotesis dalam 
pengujian chow adalah : 
H0 : Fixed-Effect. 
H1: Common-Section. 
Jika nilai prob. lebih kecil dari 0,05 ,maka model yang dipilih 
adalah Fixed-Effect (FEM). Jika prob. lebih besar dari 0,05 maka model 
yang dipilih adalah Common-Effect. 
b. Uji Hausman 
Uji Hausman bertujuan untuk memilih model estimasi antara 
Fixed-Effect atau Random-Effect dalam mengolah data panel. Hipotesis 







Jika nilai prob. lebih kecil dari 0,05 , maka model yang dipilih 
adalah Fixed-Effect (FEM). Jika prob. lebih besar dari 0,05 maka model 
yang dipilih adalah Random-Effect. 
3.5. Metode Analisis Data 
3.5.1 Pengunjian Hipotesis 
Penelitian ini akan menggunakan persamaan regresi dengan model 
regresi yang mengacu pada penelitian Dhaliwal et.al, (2010). Persamaan 
yang akan digunakan untuk hipotesis akan menguji pengaruh selisih 
pengungkapan CSR tahun 2014 dan 2015 bersama selisih perubahan nilai 
pada variabel kontrol pada tahun 2015 dengan 2014 terhadap perubahan 
biaya ekuitas modal tahun 2015 dan 2016. 
Persamaan 1  
∆%COEit+1 = β0 + β1∆DISClit  + β2∆BETAit + β3∆LEVit + β4∆Mbit + εit 
Keterangan: 
DISCl  : pengungkapan CSR 
COE  : Biaya Ekuitas Modal 
LEV  : Rasio Utang terhadap Aset 
BETA  : Pengontrol risiko Sistematik 







3.5.2 Pengujian Model 
Dalam melakukan pengujian model terdapat beberapa kriteria yang 
harus dipenuhi (Permatasari, 2005): 
a) Uji 𝑅2, digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana variabel 
independen dapat menjelaskan variabel dependennya. Semakin nilai 
𝑅2 mendekati 1 maka semakin bagus variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen. 
b) Uji F, digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana pengaruh 
semua variabel independen secara serempak mempengaruhi variabel 
dependennya. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan 
Fhitung dengan Ftabel atau bisa juga dengan melihat F probabilitas. 
Jika nilai probabilitas dibawah nilai p (sig) dibawah nilai alpha, yaitu 
1%, 5%, dan 10% maka model tersebut sudah secara serempak 
mempengaruhi variabel dependen dengan baik. 
c) Uji t, Uji t ingin melihat pengaruh signifikansi masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependennya. Cara mengujinya 
adalah dengan membandingkan thitung dengan ttabel. Atau dengan 
melihat nilai tingkat signifikansi dari masing-masing variabel. Jika 
tingkat signifikansi dibawah alpha maka variabel independen tersebut 





Selain pengujian terhadap model maka perlu dilakukan pula 
pengujian uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik tersebut adalah sebagai 
berikut: 
a) Multikolinearitas, Adalah kondisi adanya hubungan linier antar 
variabel independen (Wing, 2009). Dalam pengujian ini indikator 
yang digunakan adalah diagnosa VIF (Variance Inflation Factors). 
Jika nilai centered VIF kurang dari 10 maka model tidak ditemukan 
adanya multikolinearitas. 
b) Heterokedastisitas, Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui 
apakah model memiliki varians yang sama. Uji yang digunakan 
adalah Uji Breusch-Pagan-Godfrey. Jika probabilitas Chi-Square 














HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1. Statistik deskriptif 
Dalam penelitian ini jumlah sampel merupakan perusahaan yang 
menerbitkan sustainability report yang merupakan perusahaan publik yang 
sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2014 hingga tahun 
2016. Seluruh sampel tersebut memiliki ketersediaan data keuangan pada 
datastream yang dibutuhkan pada studi ini, yaitu biaya ekuitas modal, nilai 
market to book, rasio utang, nilai beta, serta sustainability report 
perusahaan. Penelitian untuk pengujian menggunakan tipe data panel. 
Pada uji hipotesis ini menggunakan variabel pengungkapan CSR, 
biaya ekuitas modal, nilai market to book, rasio utang, dan nilai beta 
dengan 38 sampel perusahaan setelah mengeluarkan data outliers menjadi 
37 perusahaan. 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 DELTA_BETA DELTA_CAPM DELTA_DSCL DELTA_LEV DELTA_MB 
Mean 0,129 0,054 -0,036 -0,034 0,475 
Median 1,020 0,013 -0,044 0,000 0,140 
Maximum 4,665 1,129 0,813 3,088 5,810 
Minimun -0,899 -0,062 -0,297 -1,680 -2,000 
Std. Dev. 0,801 0,213 0,194 0,697 1,389 






Berdasarkan Tabel 4.1 diatas, dapat dilihat bahwa rata-rata selisih 
biaya ekuitas modaldi tahun 2016 dari tahun 2015 (DELTA_CAPM) 
menunjukkan kenaikan sebesar 4,5% yang menunjukkan ternyata resiko 
investasi di Indonesia termasuk tinggi bagi investor. Lalu tingkat 
disclosure rata-rata di tahun 2015 jika dibandingkan dengan disclosure di 
tahun sebelumnya (DELTA_DISCL) mengalami sedikit kenaikan yaitu 
0,9%. Dilihat dari rasio leverage rata-rata menunjukkan penurunan di 
tahun 2015 (DELTA_LEV) sebesar 13,8%. Dilihat dari  rasio market to 
book perusahaan di tahun 2015 (DELTA_MB) menunjukkan rata-rata 
peningkatan 22,8%.  
4.2. Analisa kinerja 
4.2.1. CSR berdasarkan tingkat pengungkapan 
Indonesia sendiri belum memiliki database yang memberikan 
informasi mengenai kinerja serta pengungkapan CSR. Oleh karena itu 
laporan CSR perusahaan yang terpisah dari laporan keuangan didapatkan 
dari website  perusahaan. Kementrian Lingkungan Hidup memiliki 
program PROPER selaku pihak ketiga merupakan program pemberian 
peringkat mengenai tata kelola perusahaan di Indonesia yang berhubungan 
dengan lingkungan hidup, namun PROPER sebagai program 
pemeringkatan ini kurang tepat jika ingin menilai kinerja CSR, karena CSR 
tidak hanya terdiri dari aspek lingkungan hidup saja melainkan terdapat 
penilaian hubungan antara perusahaan dengan komponen sustainability 





berdasarkan tingkat pengungkapan yang ada dalam sustainability report 
(laporan berkelanjutan). 
Indeks pengungkapan berpedoman pada GRI-G4 yang terdiri dari 91 
item yang dibagi menjadi 6 bagian sub-sub penilaian yaitu; ekonomi (9 
indikator), lingkungan (34 indikator), praktek tenaga kerja (16 indikator), 
hak asasi manusia (12 indikator), masyarakat (11 indikator), dan tanggung 
jawab produk (9 indikator). setiap item CSR dalam sampel penelitian 
diberi nilai 1 jika diungkapkan, dan nilai 0 jika tidak diungkapkan. 
Keterangan indeks GRI-G4 terdapat di Tabel indeks pada bab lampiran. 
Tabel 4.2 
Pengungkapan Elemen CSR 2014 
ELEMENTS  DISCLOSURE (%) 
EKONOMI  50,60% 
LINGKUNGAN   29,90% 
SOSIAL   
 PRAKTEK TENAGA KERJA 47,20% 
 HAK ASASI MANUSIA 15,10% 
 MASYARAKAT 27,70% 
 TANGGUNG JAWAB PRODUK 36,20% 
 
Dilihat dari Tabel 4.2 diatas, rata-rata pengungkapan ekonomi di 
tahun 2014 pada 37 sampel penelitian hanya sebesar 50,6% dengan tingkat 
pengungkapan tertinggi oleh PT AKR Corporido Tbk dan PT Holcim 
Indonesia Tbk sebesar 100%. Rata-rata tingkat pengungkapan lingkungan 
di tahun 2014 sebesar 29,9% dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh 
PT Holcim Indonesia Tbk dan PT Antam (persero) Tbk sebesar 70,6% 





rata pengungkapan praktek tenaga kerja di tahun 2014 sebesar 47,2% 
dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh PT Holcim Indonesia Tbk dan 
PT Wijaya Karya (persero) Tbk sebesar 81,3% atau mendapat 13 poin 
dalam pengungkapan aspek sosial praktek tenaga kerja. Rata-rata 
pengungkapan hak asasi manusia di tahun 2014 sebesar 15,1% dengan 
tingkat pengungkapan tertinggi oleh PT Holcim Indonesia Tbk sebesar 
67% atau mendapat 8 poin dalam pengungkapan aspek sosial hak asasi 
manusia. Rata-rata pengungkapan aspek sosial masyarakat di tahun 2014 
sebesar 27,7% dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh PT Total 
Bangun Persada Tbk sebesar 63,6% atau mendapat 7 poin dalam 
pengungkapan sosial masyarakat. Rata-rata pengungkapan aspek tanggung 
jawab produk di tahun 2014 sebesar 36,2% dengan tingkat pengungkapan 
tertinggi oleh PT Holcim Indonesia Tbk dan PT Garuda Indonesia 
(persero) Tbk sebesar 100% atau mendapat poin 9 dalam pengungkapan 
aspek tanggung jawab produk. 
Selanjutnya rata-rata pengungkapan ekonomi di tahun 2015 pada 37 
sampel penelitian hanya sebesar 49,4% dengan tingkat pengungkapan 
tertinggi oleh PT AKR Corporido Tbk, PT Bukit Asam (Persero) Tbk dan 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 100%. Rata-rata tingkat 
pengungkapan lingkungan di tahun 2015 sebesar 30,3% dengan tingkat 
pengungkapan tertinggi oleh PT Bukit Asam (Persero) Tbk sebesar 97,1% 
atau mendapatkan 33 poin dalam pengungkapan aspek lingkungan. Rata-





dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
sebesar 93,8% atau mendapat 15 poin dalam pengungkapan aspek sosial 
praktek tenaga kerja. Rata-rata pengungkapan hak asasi manusia di tahun 
2015 sebesar 19,3% dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh PT Bukit 
Asam (Persero) Tbk, PT Astra Agro Lestari Tbk, dan PT Antam (Persero) 
Tbk sebesar 91,7% atau mendapat 11 poin dalam pengungkapan aspek 
sosial hak asasi manusia. Rata-rata pengungkapan aspek sosial masyarakat 
di tahun 2015 sebesar 33,7% dengan tingkat pengungkapan tertinggi oleh 
PT Antam (Persero) Tbk sebesar 100% atau mendapat 11 poin dalam 
pengungkapan sosial masyarakat. Rata-rata pengungkapan aspek tanggung 
jawab produk di tahun 2015 sebesar 34,5% dengan tingkat pengungkapan 
tertinggi oleh PT Bukit Asam (Persero) Tbk dan PT Astra Agro Lestari 
Tbk sebesar 100% atau mendapat poin 9 dalam pengungkapan aspek 
tanggung jawab produk. 
Tabel 4.3 
Pengungkapan elemen CSR2015 
ELEMENTS  DISCLOSURE (%) 
EKONOMI  49,40% 
LINGKUNGAN  30,30% 
SOSIAL   
 PRAKTEK TENAGA KERJA 45,70% 
 HAK ASASI MANUSIA 19,30% 
 MASYARAKAT 33,70% 







4.2.2. Analisa item pengungkapan 
Pengungkapan GRI-G4 terdiri dari 6 komponen utama, yaitu: 
1. Mengenai komponen ekonomi, menggambarkan arus modal di 
antara pemangku kepentingan yang berbeda, dampak ekonomi utama 
dari organisasi diseluruh lapisan masyarakat. Termasuk nilai 
ekonomi yang dihasilkan perusahaan yang didistribusikan termasuk 
pendapatan, biaya operasional, upah dan tunjangan karyawan, 
investasi dan donasi ke masyarakat, laba ditahan dan pembayaran ke 
investor dan pemerintah. Kegiatan distribusi kinerja ekonomi 
misalnya membayarkan royalti, membayar retribusi dan pajak, serta 
dividen. Perusahaan memiliki program tunjangan seperti tunjangan 
hari raya, santunan kematian, program beasiswa, tunjangan 
perumahan, dan bonus. Perusahaan juga memberikan dampak 
ekonomi tidak langsung berupa pembangunan  investasi infrastruktur 
dan jasa yang diberikan perusahaan untuk masyarakat sekitar. 
2. Mengenai komponen lingkungan, berkaitan dengan dampak 
perusahaan pada sistem alam yang hidup dan tidak hidup, termasuk 
tanah, udara, air dan ekosistem. Meliputi juga dampak yang terkait 
dengan input seperti energi dan air, output seperti emisi, efluen, dan 
limbah. Termasuk juga strategi perusahaan untuk masa depan dalam 
mengelola keanekaragaman hayati. Kegiatan perusahaan dalam 





i. Mengurangi emisi gas rumah kaca dan bahan perusak ozon 
(seperti CO2, CH4, N2O, HFCs, PFCs, SF6, NF3). 
ii. Melakukan pembakaran limbah medis, menangani limbah cair 
serta digunakan kembali, bahan kimia yang telah expired dan abu 
dari sisa pembakaran dikirim ke PPLI. 
iii. Wadah limbah olie, kontainer dan ban bekas hendaknya dapat 
dimanfaatkan kembali secara ramah lingkungan. 
iv. Limbah padat lainnya dibuang di 3 lokasi yang telah 
diperuntukkan khusus, termasuk TPA untuk limbah yang tidak 
terbakar serta TPA yang mampu diurai yang diberi lapisan serta 
dilengkapi dengan sistim pengumpulan dan pengolahan air 
limbah. 
v. Untuk memenuhi tanggung jawab lingkungannya, perusahaan 
juga dapat berinisiatif mengurangi dampak lingkungan dengan 
cara melakukan pemantauan mutu air di kawasan sekitar proyek, 
biologi, hidrologi, sedimen, mutu udara maupun meteorologi 
secara berkala. 
3. Mengenai komponen praktik tenagakerjaan dan kenyamanan 
bekerja, berkaitan dengan perusahaan melakukan praktik, 
pencatatan, dan pelaporan kecelakaan serta keselamatan kerja sesuai 
kode ILO Code of Practice. Perusahaan juga wajib mencantumkan 
kebijakan SDM yaitu setiap karyawan berhak atas penghargaan 
penuh dan karyawan berhak mendapatkan informasi setiap adanya 
perubahan yang dilakukan perusahaan. Dalam hubungan antara 
manajemen dan tenaga kerja misalnya perusahaan memiliki 





untuk membangun SDM yang berkualitas, perusahaan memiliki 
bidang pelayanan manajemen mutu yang aktif menyelenggarakan 
pelatihan. Perusahaan juga harus memperhatikan seluruh aktivitas 
SDM bersifat adil, adanya kesetaraan dan kesempatan yang sama 
dalam semua proses termasuk rekrutmen, pelatihan, seleksi 
penempatan, pelatihan, kompensasi dan promosi dan memiliki 
sistem untuk menangani keluhan yang muncul. Adanya program 
keahlian seperti menjelang masa pensiun seluruh karyawan diberikan 
kesempatan mengikuti program pelatihan tambahan sesuai pilihan 
mereka juga merupakan salah satu tanggungjawab sosial yang 
dilakukan secara berkelanjutan. Hal ini dapat menunjang aktivitas 
ekonomi dan sosial selepas pensiun dari perusahaan. 
4. Mengenai Komponen Hak Asasi Manusia, berkaitan dengan praktik 
SDM berdasarkan pada Kebijakan SDM, Standar Etika, dan 
Perjanjian Kerja Bersama yang mengacu pada peraturan 
perundangan nasional. Perusahaan harus memastikan bahwa setiap 
aktivitas operasi tidak melanggar prinsip Hak Asasi Manusia 
diantaranya, persamaan hak, non diskriminasi, kebebasan berserikat, 
tidak ada pekerja dibawah umur atau pekerja paksa serta proteksi 
sosial. Perusahan juga harus mematuhi UU No 13/2003 tentang 
ketenagakerjaan, yang mencakup Bab X tentang pekerja PKB yang 





yang tercantum dalam ILO convention 29 yang melarang segala jenis 
pekerja paksa. 
5. Mengenai komponen sosial masyarakat, berkaitan dengan program 
pengembangan masyarakat yang dilakukan perusahaan, seperti 
program bina lingkungan, program kemitraan dan community 
development. Ketika perusahaan menjalankan aktivitasnya, 
perusahaan juga melakukan rekognisi yaitu kompensasi yang 
diberikan kepada masyarakat atas pelepasan hak adat. Hal yang 
berkaitan dengan anti korupsi, perusahaan mengatur standar etika 
praktek dan aktivitas manajemen dan karyawan yang 
berkemungkinan memperoleh keuntungan finansial secara tidak 
wajar. Perusahaan juga memiliki standar etika mengenai 
pengungkapan keuntungan finansial yang didapat dari pihak 
eksternal seperti penerimaan diskon, pembayaran tidak wajar, 
perlakuan istimewa, penerimaan biaya perjalanan, dan lain-lain. Hal 
yang terkait keperluan politik dan kontribusi, secara tegas 
perusahaan melarang penggunaan dana untuk keperluan politik baik 
dalam dan luar negeri, hal yang sama pun berlaku bagi mitra kerja. 
6. Mengenai komponen tanggung jawab produk, berkaitan dengan 
kesehatan dan keselamatan pelanggan, pemberian label produk dan 
jasa, adanya komunikasi pemasaran, serta menghormati privasi 
pelanggan dengan tidak membocorkan data diri pelanggan. Selain itu 





muncul akibat dari aktivitas operasional atau produk yang dihasilkan 
perusahaan, yaitu memastikan bahwa informasi material terkait 
produk dan jasa selaras dengan kebijakan perusahaan dan sesuai 
dengan masyarakat.  
4.2.3. Pemilihan Model Estimasi 
1. Uji Chow (Chow Test) 
Uji Chow atau F Restricted dilakukan untuk dapat menentukan 
apakah model regresi lebih baik menggunakan Common Effect atau Fixed 
Effect. Jika nilai probability lebih kecil dari 0,050 (<0,050) maka model 
yang digunakan adalah Fixed Effect. Jika nilai probability lebih besar dari 
0,050 (>0,050) maka model yang digunakan adalah Common Effect. Hasil 
Uji Chow dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Chow 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.940775 (18,14) 0.5559 
Cross-section Chi-square 29.333492 18 0.0445 
     
     
Tabel 4.4 menunjukan hasil uji Chow bahwa nilai probability 
yang dihasilkan sebesar 0.0445 atau lebih kecil dari 0,050 (<0,050) atau 
signifikan. Berdasarkan hasil nilai probability tersebut, maka model Fixed 








2. Uji Haussman (Haussman Test) 
Uji Hausman digunakan untuk menentukan model regresi lebih 
baik menggunakan fixed effect atau random effect. Jika nilai probability 
lebih kecil dari 0,050 (<0,050), maka model yang digunakan adalah fixed 
effect. Jika nilai probability lebih besar dari 0,050 (>0,050), maka model 
yang digunakan adalah random effect (Gujarati & Porter, 2009). Hasil Uji 
Hausman dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Haussman 
 
     
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic 
Chi-Sq. 
d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 7.031093 4 0.1343 
     
     
 
Tabel 4.5 menunjukkan hasil uji Haussman bahwa nilai probability yang 
dihasilkan sebesar 0,1343 atau lebih besar dari 0,050 (>0,050). 
Berdasarkan hasil nilai probability tersebut, maka model random effect 
dianggap lebih cocok digunakan sebagai model regresi dalam penelitian 
ini. 
4.2.4. Uji asumsi multikolinieritas 
Uji asumsi multikolinieritas berguna untuk mengetahui persamaan 
regresi dalam penelitian terjadi korelasi antar variabel bebasnya atau tidak. 
Suatu persamaan regresi yang tepat adalah persamaan yang terbebas dari 





ketetapan model yang dibuat. Dalam penelitian ini indikator yang 
digunakan adalah diagnosa VIF. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Asumsi Multikolinearitas 
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    DELTA_DISCL  0.002446  1.024152  1.021834 
DELTA_BETA  4.87E-20  1.051910  1.048210 
DELTA_LEV  0.000151  1.027059  1.013711 
DELTA_MB  7.92E-05  1.108039  1.070249 
C  0.000101  1.060518  NA 
    
    
Pada Tabel 4.6 diatas menunjukkan bahwa nilai Centered VIF variabel 
dependen dan kontrol bernilai kurang dari 10, maka dapat dinyatakan 
bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada persamaan ini. 
4.2.5. Uji Asumsi Heteroskedastisitas 
Varian yang berubah-ubah dan tidak konstan mengakibatkan kondisi 
heteroskedastisitas. Asumsi heteroskedastisitas wajib terpenuhi supaya 
parameter yang ditaksir dalam model persamaan regresi bersifat BLUE 
maka var (ui) harus sama dengan 2. Pengolahan data ini menggunakan 
Eviews yang telah menyediakan model dan cara menguji yang dibebaskan 
dari heteroskedastisitas ini. Uji yang digunakan adalah Uji Breusch-
Pagan-Godfrey. Pada pengujian, angka probabilitas Chi-Square sebesar 
0.4710 lebih besar dari alpha (0,05), sehingga menjelaskan persamaan 







Hasil Uji Asumsi Heteroskedastisitas 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 0.847891    Prob. F(4,32) 0.5055 
Obs*R-squared 3.545701    Prob. Chi-Square(4) 0.4710 
Scaled explained SS 6.967332    Prob. Chi-Square(4) 0.1376 
     
      
4.2.6. Pengujian hipotesis 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Hipotesis 
 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
DELTA_DISCL -0.341409 0.127552 -2.676630 0.0181 
DELTA_BETA 4.08E-10 3.73E-10 1.093054 0.2928 
DELTA_LEV 0.247651 0.019541 12.67313 0.0000 
DELTA_MB 0.001010 0.015226 0.066314 0.9481 
C 0.022686 0.010723 2.115565 0.0528 
     
     
R-squared 0.958935    Mean dependent var 0.043452 
Adjusted R-squared 0.894404    S.D. dependent var 0.185886 
S.E. of regression 0.060405    Akaike info criterion -2.504120 
Sum squared resid 0.051082    Schwarz criterion -1.502739 
Log likelihood 69.32622    Hannan-Quinn criter. -2.151086 
F-statistic 14.86016    Durbin-Watson stat 3.894737 
Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     
a. Uji 𝑅2 
Berdasarkan Tabel 4.8 dapat disimpulkan bahwa variabel 





rasio market to book berpengaruh sebesar 95.8% terhadap biaya ekuitas 
modal perusahaan, sedangkan 4.2% dipengaruhi variabel lain yang tidak 
diteliti dalam penelitian. 
b. Uji F 
Hasil uji F di Tabel 4.8 memperlihatkan nilai F hitung (T-statistic) 
sebesar 14.86016 dengan tingkat signifikansi 0.000003 atau tingkat 
signifikansi yang didapatkan kurang dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa model regresi dalam penelitian dikatakan layak digunakan untuk 
memprediksi variabel dependen, sehingga dapat diambil kesimpulan 
variabel pengungkapan CSR, pengontrol resiko sistematik (beta), financial 
leverage, dan rasio market to book (MB) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen yaitu biaya ekuitas modal 
perusahaan. 
c. Uji t 
Uji t ini berguna untuk menjelaskan besar signifikansi variabel 
independen dapat mempengaruhi variabel dependennya. Hasil uji t pada 
Tabel 4.8 menunjukkan bahwa variabel pengungkapan CSR signifikan 
mampu menjelaskan variabel biaya ekuitas modal dikarenakan nilai 
probabilitas sebesar 0,0181 yang kurang dari tingkat kepercayaan yakni 
5%. 
Dhaliwal et al.,(2010) menemukan bahwa semakin tinggi perusahaan 





modaldi tahun setelah pengungkapan. Hal ini disebabkan dengan adanya 
pengungkapan yang lebih oleh perusahaan dapat mengurangi asimetri 
informasi diantara investor atau diantara pihak internal seperti manajer dan 
pihak eksternal (stakeholders), yang demikian juga berpotensi dapat 
mengurangi adverse selection dan risiko moralyang menimbulkan manajer 
berperilaku tidak sepatutnya. Sesuai dengan penelitian Komalasari (2000) 
asimetri informasi dapat diturunkan dengan memberikan informasi yang 
berkualitas pada investor. Asimetri informasi adalah keadaan ketika 
manajer, pemegang saham, dan stakeholders memiliki informasi yang 
berbeda, yakni manajer memiliki informasi lebih baik dan mengetahui 
peluang kinerja perusahaan di masa yang akan datang lebih baik 
(Rahmawati, 2006). 
Pengungkapan CSR yang tinggi di tahun sebelumnya akan menarik 
investor untuk  menginvestasikan sahamnya ke perusahaan tersebut, 
sehingga memengaruhi menurunnya biaya ekuitas modal perusahaan. 
Terbukti dari hasil penelitian ditunjukkan PT Astra Agro lestari yang 
memiliki tingkat pengungkapan sebesar 57% dengan nilai cost of equity 
sebesar 7% dan PT Garuda Indonesia yang memiliki tingkat 
pengungkapan sebesar 48% dengan nilai cost of equity sebesar 7%. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian milik Dhaliwal et 
al.,(2011), Sadok El Ghoul dkk. (2010), Gregory dkk. (2010) yang 
mengemukakan bahwa semakin tinggi pengungkapan CSR yang dilakukan 





tidak sesuai dengan penelitian Gulo (2000), Amurwani (2006), yang 
mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara pengungkapan 
sukarela terhadap cost of equity dan Heru (2008) yang meneliti dan 
mengemukakan bahwa pengungkapan CSR tidak ada pengaruh terhadap 
cost of equity perusahaan. 
Pada penelitian ini juga menemukan variabel kontrol rasio market to 
book dan pengontrol resiko sistematik (beta) tidak berpengaruh terhadap 
variabel biaya ekuitas modal. Namun demikian, variabel rasio utang 
(leverage) berpengaruh positif signifikan terhadap variabel biaya ekuitas 
modal. 
Menurut Botosan (1997) tingkat pengungkapan dan beta 
memengaruhi cost of equity. Pengungkapan yang lebih membuat saham 
pasar perusahaan semakin tinggi liquiditasnya yang berakibat pada 
pengurangan cost of equity, melalui biaya transaksi yang berkurang 
ataupun permintaan sekuritas perusahaan yang semakin tinggi. beta atau 
resiko sebuah perusahaan rendah maka tingkat pengembalian yang 
investor harapkan pun rendah, sehingga berbanding lurus juga dengan cost 
of equity  perusahaan rendah. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian, bahwa 
beta berpengaruh positif terhadap Cost of Equity meskipun tidaksignifikan. 
Hasil penelitian juga menunjukkan rasio Market to Book value tidak 
berpengaruh terhadap cost of equity. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian 





negatif terhadap cost of equity capital. Hal ini bisa terjadi dikarenakan 
pertumbuhan nilai saham yang kurang baik pada perusahaan sampel dan 
penelitian ini mengisyaratkan bahwa tidak semua investor mau dengan 
tingkat pengembalian yang kecil untuk perusahaan yang dinilai memiliki 
market to book value tinggi sebab perusahaan tersebut dipersepsikan relatif 
lebih baik oleh investor. Saat market to book value  perusahaan meningkat, 
maka cost of equity juga meningkat namun tidak signifikan. 
Rasio utang (financial leverage) perusahaan tinggi maka resiko 
perusahaan juga tinggi, sehingga investor ragu untuk menanam modal atau 
saham ke perusahaan tersebut, dikhawatirkan perusahaan tidak mampu 
mengelola dengan efektif dana pinjaman tersebut sehingga semakin tinggi 
risiko yang dihadapi perusahaan maka untuk menarik investor perusahaan 
harus menawarkan tingkat pengembalian yang tinggi, sehingga 
menyebabkan biaya ekuitas modal perusahaan tinggi. Terbukti dari hasil 
penelitian ditunjukkan Bank Tabungan Negara memiliki tingkat leverage 
1.010% dan cost of equity perusahaan sebesar 22% diatas rata-rata 












Berdasarkan hasil analisis yang diperoleh dengan menggunakan 
sampel penelitian 37 perusahaan yang menerbitkan sustainability report 
pada tahun 2014-2015 dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Tingkat pengungkapan CSR yang diungkapkan oleh perusahaan di 
Indonesia masih tergolong rendah dikarenakan dari 555 perusahaan yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016 hanya 44 perusahaan yang 
melakukan pengungkapan CSR secara berkelanjutan. Elemen yang paling 
banyak diungkapkan adalah aspek ekonomi dan yang paling sedikit adalah 
sosial HAM. 
2. Hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis (H1) diterima. Perusahaan 
yang melakukan pengungkapan CSR  akan mempengaruhi biaya ekuitas 
modal perusahaan di tahun selanjutnya. Ditunjukkan dengan semakin 
tinggi pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan maka semakin 
rendah biaya ekuitas modal perusahaan dari tahun sebelumnya. 
3. Hasil penelitian pada variabel kontrol rasio utang berpengaruh signifikan 
terhadap biaya ekuitas modal. Sedangkan hasil penelitian variabel kontrol 
rasio market to book dan pengontrol risiko sistematik (beta) tidak 







Penelitian ini tidak terlepas dari berbagai keterbatasan dan semoga 
dapat menjadi pembelajaran bagi penelitian selanjutnya, antara lain: (1) 
objek penelitian yang dilakukan hanya untuk tiga tahun yakni 2014-2016 
dan tidak membandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya dikarenakan 
ketersediaan data yang digunakan sehingga kemungkinan hasil penelitian 
kurang mencerminkan kondisi jangka panjang perusahaan, (2) tingkat 
pengungkapan perusahaan diproksi berdasarkan indeks GRI-G4 yang 
diambil dari sustainability report dimana merupakan data yang diukur oleh 
perusahaan tersebut berpotensi adanya informasi yang bias, (3) dalam 
pengukuran biaya ekuitas modal hanya menggunakan perhitungan CAPM 
yang mengandung kelemahan yaitu tidak dapat merefleksikan estimasi 
resiko yang tidak dapat didiversifikasi (Botosan, 1997). 
5.3. Saran 
Berdasarkan hasil analisis, pembahasan, dan keterbatasan penelitian 
yang dipaparkan, maka terdapat beberapa saran untuk penelitian yang akan 
datang yaitu penelitian dilakukan lebih dari tiga tahun dan sampel lebih 
diperbanyak sehingga mendapat hasil yang lebih optimal serta dalam 
mengukur biaya ekuitas modal dilakukan dengan lebih dari satu model 
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HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS 
 
Variance Inflation Factors  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    DELTA_DISCL  0.002446  1.024152  1.021834 
DELTA_BETA  4.87E-20  1.051910  1.048210 
DELTA_LEV  0.000151  1.027059  1.013711 
DELTA_MB  7.92E-05  1.108039  1.070249 
C  0.000101  1.060518  NA 
    
    
 
LAMPIRAN 2 
HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.847891    Prob. F(4,32) 0.5055 
Obs*R-squared 3.545701    Prob. Chi-Square(4) 0.4710 
Scaled explained SS 6.967332    Prob. Chi-Square(4) 0.1376 
     
     
 
LAMPIRAN 3 
INDEKS PENGUNGKAPAN 91 ITEMS 
KATEGORI EKONOMI 
-Kinerja Ekonomi EC1 Nilai ekonomi langsung yang dihasilkan dan 
didistribusikan. 
EC2 Implikasi finansial dan risiko serta peluang 
lainnya kepada kegitan organisasikarena 
perubahan iklim. 
EC3 Cakupan kewajiban organisasi atasimbalan 
pasti. 
EC4 Bantuan finansial 
pemerintah. 








-Keberadaan Pasar EC5 Rasio upah standar pegawai pemula (entry 
level) menurut gender dibandingkan dengan 
upah minimum regional dilokasi-lokasi 
operasional yang signifikan. 
EC6 Perbandingan manajemen senior yang 




EC7 Pembangunan dan dampak dari investasi 
infrastruktur dan jasa yang diberikan. 
EC8 Dampak ekonomi tidak langsung yang 
signifikan, termasuk besarnya dampak. 
-Praktik Pengadaan EC9 Perbandingan dari pemasok lokal di 
operasional yang signifikan. 
KATEGORI LINGKUNGAN 
-Bahan EN1 Bahan yang digunakan berdasarkan berat dan 
volume. 
EN2 Presentase bahan yang digunakan yang 
merupakan bahan input daur ulang. 
-Energi EN3 Konsumsi energi dalam organisasi. 
EN4 Konsumsi energi diluar organisasi. 
EN5 Intensitas energi. 
EN6 Pengurangan konsumsi energy. 
-Air EN7 Konsumsi energi diluar organisasi. 
EN8 Total pengambilan air berdasarkan sumber. 
EN9 Sumber air yang secara signifikan dipengaruhi 
oleh pengambila air. 
EN10 Presentase dan total volume air yang didaur 
ulang dan digunakan kembali. 
-Keanekaragaman 
Hayati 
EN11 Lokasi-lokasi operasional yang dimiliki, 
disewa,dikeloladidalam,atauyangberdekatan 
dengan kawasan lindung dan kawasandengan 
keanekaragaman hayati tinggi diluar kawasan 
lindung. 
EN12 Uraian dampak signifikan kegiatan, produk, 
dan jasa terhadap keanekaragaman hayati 
tinggi diluar kawasan lindung dan kawasan 
dengan nilai keanekaragaman hayati tinggi 
dikawasan lindung. 











EN14 Jumlah total spesies dalam IUCN RED LIST 
dan spesies dalam daftar spesies yang 
dilindungi nasional dengan habitat ditempat 
yang dipengaruhi operasional, berdasarkan 
tingkat risiko kepunahan. 
-Emisi EN15 Emisi gas rumah kaca (GRK) langsung 
(Cakupan 1). 
EN16 Emisi gas rumah kaca (GRK) energi tidak 
langsung (Cakupan 2). 
EN17 Emusi gas rumah kaca (GRK) tidak langsung 
lainnya (Cakupan 3). 
EN18 Intensitas emisi gas rumah kaca (GRK). 
EN19 Pengurangan emisi gas rumah kaca (GRK). 
EN20 Emisi bahan perusak ozon (BPO). 
EN21 NOx, Sox dan emisi udara signifikan lainnya. 
-Efluen dan Limbah EN22 Total air yang dibuang berdasarkankualitas 
dan tujuan. 
EN23 Bobot total berdasarkan jenis dan metode 
pembuangan. 
EN24 Jumlah dan volume total tumpahan signifikan. 
EN25 Bobot limbah yang dianggap berbahaya 
menurut ketentuan Basel 2 Lampiran I, II, III 
dan VIII yang diangkut diimpor, diekspor atau 
diolah dan persentase limbah yang diangkut 
untuk pengiriman internasional. 
EN26 Identitas, ukuran dan status lindung, dan nilai 
keanekaragaman hayati dari badan air dan 
habitat terkait yang secara signifikan terkea 
dampakdaripembuangandanairlimpasandari 
organisasi. 
-Produk dan Jasa EN27 Tingkat mitigasi dampak terhadap dampak 
lingkungan produk dan jasa. 
EN28 Persentase produk yang terjual dan 
kemasannya yang direklamasikan menurut 
kategori. 
-Kepatuhan EN29 Nilai moneter denda yang signifikan dan 
jumlah total sanksi non-moneter atas 










-Transportasi EN30 Dampak lingkuuangan signifikan dari 
pengangkutan produk dan barang lain serta 
bahan untuk operasional organisasidan 
pengangkutan tenaga kerja. 
-Lain-lain EN31 Total pegeluaran dan investasi perlindungan 
lingkungan berdasarkan jenis. 
-Asesmen Pemasok atas 
Lingkungan 
EN32 Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria lingkungan. 
EN33 Dampak lingkungan negatif signifikan aktual 
dan potensial dalam rantai pasikan dan 




EN34 Jumlah pengaduan tentang dampak lingkungan 
yang diajukan, ditangani dan diselesaikan 
melalui mekasnisme pangaduan resmi. 
KATEGORI SOSIAL 
Sub Kategori : Praktik Ketenagakerjaan dan Kenyamanan Bekerja 
-Kepegawaian LA1 Jumlah total dan tingkat perekrutan karyawan 
baru dan turnover karyawan menurut 
kelompok umur, gender danwilayah. 
LA2 Tunjangan yang diberikan bagi karyawan 
purnawaktu yang tidak diberikan bagikaryawa 
sementara atau paruh waktu,berdasarkan 
lokasi operasi yang signifikan. 
LA3 Tingkat kembali bekerja dan tingkat resistensi 
setelah cuti melahirkan, menurut gender. 
-Hubungan Industrial LA4 Jangka waktu minimum pemberitahuan 
mengenai perubahan operasional,termasuk 




LA5 Persentase total tenaga kerja yang diwakili 
dalam komiite bersama formal manajemen- 
pekerja yang membantu mengawasi dan 
memberikn saran program kesehatan dan 
keselamatan kerja. 
LA6 Jenis dan tingkat cedera, penyakit akibat kerja, 
hari hilang dan kemangkiran serta jumlah total 










Sub Kategori : Praktik Ketenagakerjaan dan Kenyamanan Bekerja 
-Kesehatan dan 
Keselamatan Kerja 
LA7 Pekerjaan yang sering terkena atau beresiko 
tinggi terkena penyakit yang terkait dengan 
pekerjaan mereka. 
LA8 Topik kesehatan dan keselamatan tercakup 
dalam perjanjian formal serikat pekerja. 
-Pelatihan dan 
Pendidikan 
LA9 Jam pelatihan rata-rata pertahunperkaryawan 
menurut gender, dan menurut kategori 
karyawan. 
LA10 Program untuk manajemen keterampilan dan 
pembelajaran seumur hidup yang mendukung 
keberlanjutan kerja karyawan dan membantu 
mereka mengelola purna bakti. 
LA11 Persentase karyawan yang menerima review 
kinerja dan pengembangan karier secara 
regular menurut gender dan kategorikayawan. 
-Keberagaman dan 
Kesetaraan Peluang 
LA12 Komposisi badan tata kelola dan pembagian 
karyawan perkategori karyaman menurut 
gender, kelompok usia, keanggotaankelompok 




LA13 Rasio gaji pokok dan remunerasi bagi 
perempuanterhadaplaki-lakimenururkaregori 





LA14 Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan praktik ketenagakerjaan. 
LA15 Dampak negative aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap praktikketenagakerjaan 
rantai pasokan dan tindakan yang diambil 
LA16 Jumlah pengaduan tentang praktik 
ketenagakerjaan yang diajukan, ditangani,dan 
diselesaikan melalui pengaduan resmi. 
KATEGORI SOSIAL 
Sub Kategori : Hak Asasi Manusia 
-Investasi HR1 Jumlah total dan persentase perjanjian dan 
kontrak investasi yang signifikan yang 
menyertakan klausul terkait hak asasi manusia 










Sub Kategori : Hak Asasi Manusia 
-Investasi HR2 Jumlah waktu pelatihan karryawan tentang 
kebijakan/prosedur HAM terkait dengan 
aaspek HAM yang relevan dengan operasi. 
-Non Diskriminasi HR3 Jumlah total insiden diskriminasi dan tindakan 
korektif yang diambil. 
-Kebebasan Berserikat 
dan Perjanjian Kerja 
Bersama 
HR4 Operasi pemasok teridentifikasi yang mungkin 
melanggar atau beresiko tinggi melanggar hak 
untuk melaksanakan kebebasan berserikat dan 
perjanjian kerja bersama, dan tindakan yang 
diambil untuk mendukung hak-hak tersebut. 
-Pekerja Anak HR5 Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 
beresiko tinggi melakukan eksploitasi pekerja 
anak dan tindakan yang diambil untuk 
berkonstribusi dalam penghapusan pekerja 
anak yang efektif. 
-Pekerja Paksa atau 
Wajib Kerja 
HR6 Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 
beresiko tinggi melakukan pekerja paksa atau 
wajib kerja dan tindakan untuk berkonstribusi 
dalam penghapusan segala bentuk pekerja 
paksa atau wajib kerja. 
-Praktik Pengamanan HR7 Persentase petugas pengamanan yang dilatih 
dalam kebijakan atau prosedur hak asasi 
manusia di organisasi yang relevan dengan 
operasi. 
-Hak Adat HR8 Jumlah total insiden pelanggaran yang 
melibatkan hak-hak masyarakat adat dan 
tinddakan yangdiambil. 
-Asesmen HR9 Jumlah total dan persentasi operasi yang telah 
melakukan review atau asesmen dampakhak 
asasi manusia. 
-Asesmen Pemasok atas 
Hak Asasi Manusia 
HR10 Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria hak asasi manusia. 
HR11 Dampak negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap hak asasi manusia dalam 
rantai pasokan dan tindakan yang diambil. 
-Mekanisme Pengaduan 
Masalah Hak Asasi 
Manusia 
HR12 Jumlah pengaduan tentang dampakterhadap 
hak asasi manusai yang diajukan, ditangani dan 









Sub Kategori : Masyarakat 
-Masyarakat Lokal SO1 Persentase operasi dengan pelibatan 
masyarakat lokal, dampak & pengembangan. 
-Masyarakt Lokal SO2 Operasi dengan dampak negative aktual dan 
potensial yang signifikan terhadap masyarakat 
lokal. 
-Anti Korupsi SO3 Jumlah total dan persentase operasi yang 
dinilai terhadap risiko terkaot dengan korupsi 
dan risiko signifikan yang teridentifikasi. 
SO4 Komunikasi dan pelatihan mengenai kebijakan 
dan prosedur anti korupsi. 
SO5 Insiden korupsi yang terbukti dan tindakan 
yang diambil. 
-Kebijakan Publik SO6 Nilai total konstribusi politij berdasarkan 
negara dan penerima/penerima mamfaat. 
-Anti Persaingan SO7 Jumlah total tindakan hukum terkait anti 
persaingan, anti-trust, serta praktik monopoli 
dan hasilnya. 
-Kepatuhan SO8 Nilai moneter denda yang signifikandan 
jumlah total sanksi non moneter atas 
ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan 
peraturan. 
-Asesmen Pemasok atas 
Dampak Terhadap 
Masyarakat 
SO9 Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria untuk dampak terhadap 
masyarakat. 
SO10 Dampak negative aktual dan potensional yang 
signifikan terhadap masyarakat dalam rantai 




SO11 Jumlah pengaduan tentan dampak terhadap 
masyarakat yang diajukan, ditangani dan 
diselesaikan melalui mekanismepengaduan 
resmi. 
KATEGORI SOSIAL 
Sub Kategori : Tanggungjawab atas Produk 
-Kesehatan 
Keselamatan Pelanggan 
PR1 Persentase kategori produk dan jasa yang 
signifikan dampaknya terhadap kesehatan dan 
keselamatan yang dinilai untuk peningkatan. 
PR2 Total jumlah insiden ketidakpatuhan terhadap 








  kesehatan  dan  keselamatan  dari  produk dan 
jasa sepanjang daur hidup, menurut jenishasil. 
-Pelabelan Produk dan 
Jasa 
PR3 Jenis informasi produk dan jasa yang 
diharuskan oleh prosedur organisasi terkait 
dengan informasi dan pelabelan produk dan 
jasa yang signifikan harus mengikuti 
informasi sejenis. 
PR4 Jumlah total insiden ketidakpatuhan terhadap 
peraturan dan koda sukarela terkait dengan 
informasi dan pelabelan produk dan jasa, 
menurut jenis hasil. 




PR6 Penjualan produk yang dilarang atau 
disengketakan. 
PR7 Jumlah total insiden ketidakpatuhan terhadap 
peraturan dan koda sukarela tentang 
komunikasi pemasaran, termasuk iklan, 
promosi dan sponsor menurut jenis hasil. 
-Privasi Pelanggan PR8 Jumlah total keluhan yang terbukti terkait 
dengan pelanggaran privasi pelanggan dan 
hilangnya data pelanggan. 
-Kepatuhan PR9 Nilai moneter denda yang signifikan atas 
ketidakpatuhan terhadap undang-undanng dan 
peraturan terkait penyediaan dan penggunaan 
produk dan jasa. 
 
LAMPIRAN 4 
HASIL UJI CHOW 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.940775 (18,14) 0.5559 
Cross-section Chi-square 29.333492 18 0.0445 
     










HASIL UJI HAUSMAN 
 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 7.031093 4 0.1343 
     
      
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DELTA_DISCL -0.341409 -0.098895 0.013739 0.0385 
DELTA_BETA 0.000000 -0.000000 0.000000 0.1228 
DELTA_LEV 0.247651 0.220045 0.000225 0.0658 
DELTA_MB 0.001010 -0.013060 0.000150 0.2504 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: DELTA_COE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 06/02/18   Time: 12:06   
Sample: 2015 2016   
Periods included: 2   
Cross-sections included: 37   
Total panel (balanced) observations: 74  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.022686 0.010723 2.115565 0.0528 
DELTA_DISCL -0.341409 0.127552 -2.676630 0.0181 
DELTA_BETA 4.08E-10 3.73E-10 1.093054 0.2928 
DELTA_LEV 0.247651 0.019541 12.67313 0.0000 
DELTA_MB 0.001010 0.015226 0.066314 0.9481 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.958935    Mean dependent var 0.043452 
Adjusted R-squared 0.894404    S.D. dependent var 0.185886 
S.E. of regression 0.060405    Akaike info criterion -2.504120 
Sum squared resid 0.051082    Schwarz criterion -1.502739 
Log likelihood 69.32622    Hannan-Quinn criter. -2.151086 
F-statistic 14.86016    Durbin-Watson stat 3.894737 
Prob(F-statistic) 0.000003    
     







HASIL UJI HIPOTESIS 
 
Dependent Variable: DELTA_COE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)   
Date: 06/01/18   Time: 21:36   
Sample: 2015 2016   
Periods included: 2   
Cross-sections included: 37   
Total panel (balanced) observations: 74  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
DELTA_DISCL -0.341409 0.127552 -2.676630 0.0181 
DELTA_BETA 4.08E-10 3.73E-10 1.093054 0.2928 
DELTA_LEV 0.247651 0.019541 12.67313 0.0000 
DELTA_MB 0.001010 0.015226 0.066314 0.9481 
C 0.022686 0.010723 2.115565 0.0528 
     
     
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     
Cross-section random 7.03E+11 0.0877 
Idiosyncratic random 2.27E+12 0.9123 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.958935    Mean dependent var 0.043452 
Adjusted R-squared 0.894404    S.D. dependent var 0.185886 
S.E. of regression 0.060405    Akaike info criterion -2.504120 
Sum squared resid 0.051082    Schwarz criterion -1.502739 
Log likelihood 69.32622    Hannan-Quinn criter. -2.151086 
F-statistic 14.86016    Durbin-Watson stat 3.894737 
Prob(F-statistic) 0.000003    
     




no tahun nama perusahaan kode LEVERAGE MB BETA ∆MB ∆BETA ∆LEV DSCLR COE ∆DISCL ∆COE 
1 
2014 
Astra Agro Lestari Tbk., PT. AALI 0.5683 2.80 0.269078839 -0.20 0.098606 0.2706 0.571428571 0.072944342 0.120879 0.011203 
2 
Adhi Karya (Persero)Tbk., PT. 





3 Adira Dinamika Multi Finance Tbk., PT ADMF 6.4202 1.44 0.686129296 -1.37 0.117014 -1.0581 0.120879121 0.120904846 0.032967 0.013371 
4 
AKR Corporido, PT., Tbk 





5 Antam (Persero) Tbk., PT. ANTM 0.8261 0.37 0.905284629 -0.10 0.087937 -0.1688 0.505494505 0.145947997 0.340659 0.010049 
6 Astra International Tbk., PT. ASII 0.01 2.32 1.155047526 -0.48 0.003164 -0.0010 0.252747253 0.174488713 0.000000 0.000362 
7 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBNI 5.987 1.64 1.282173701 -0.57 0.165706 -0.4690 0.263736264 0.189015579 -0.021978 0.018935 
8 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBRI 7.208150498 1.02 1.319632484 -0.11 0.083036 -0.4432 0.384615385 0.193296041 -0.043956 0.009489 
9 
Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk BBTN 





10 Bank Danamon Indonesia Tbk., PT BDMN 4.9275 2.23 0.74871813 -0.68 0.186175 -4.9101 0.285714286 0.128056949 0.351648 0.021274 
11 
BFI Finance Indonesia Tbk 






Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten, Tbk., PT 






Bank Mandiri (Persero) Tbk. 






Bakrie & Brothers, PT., Tbk 





15 Bank CIMB Niaga Tbk., PT. BNGA 7.196180084 1.50 1.065412155 -0.37 0.097992 0.1321 0.208791209 0.164245968 0.021978 0.011198 
16 
Bank Internasional Indonesia Tbk. PT. 






Bank Permata Tbk, PT 






XL Axiata Tbk., PT. EXCL 






Garuda Indonesia (Persero) Tbk., PT GIAA 






Vale Indonesia Tbk., PT INCO 





21 Indika Energy Tbk., PT. INDY 0.0151 0.54 1.546696486 0.55 0.147973 0.0008 0.10989011 0.219242926 -0.010989 0.016909 






Indo Tambang Raya Megah Tbk., PT ITMG 





24 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 1.89 2.34 0.765307498 0.11 0.040796 0.0800 0.252747253 0.129952637 -0.021978 0.004662 
25 Multi Bintang Indonesia Tbk., PT MLBI 3.03 4.23 12.78518631 0.77 4.664939 -1.6800 0.351648352 1.503479096 -0.021978 0.533068 
26 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk., PT. PGAS 0.6444 1.43 0.579207889 0.44 0.387753 0.2517 0.483516484 0.108686804 -0.043956 0.044309 
27 Bukit Asam (Persero) Tbk., PT. PTBA 0.7432 2.20 0.645253799 0.14 0.242066 0.0758 0.142857143 0.116233952 0.813187 0.027661 
28 
Petrosea Tbk., PT. PTRO 






Salim Ivomas Pratama Tbk., PT SIMP 





30 Holcim Indonesia Tbk. SMCB 1.004120966 1.09 1.222786833 0.17 -0.00547 0.0458 0.758241758 0.18128583 -0.219780 0.002055 
31 Semen Indonesia (Persero) Tbk., PT. SMGR 0.163 1.21 1.045906449 0.11 0.190699 -0.0120 0.527472527 0.162017027 -0.131868 0.021791 
32 Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. TLKM 0.102 3.24 0.44930023 0.32 0.178114 -0.0090 0.351648352 0.093842095 -0.054945 0.020353 
33 Total Bangun Persada Tbk., PT TOTL 2.2347 6.06 1.47705409 1.58 0.210059 0.0507 0.406593407 0.211284803 -0.021978 0.024004 
34 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk., PT. UNSP 






United Tractors Tbk., PT. UNTR 





36 Unilever Indonesia Tbk UNVR 2.1054 2.32 0.218055323 0.12 0.026715 0.1530 0.384615385 0.067417452 -0.208791 0.003053 
37 Wijaya Karya (Persero) Tbk., PT. WIKA 0.0284 1.97 1.517496637 0.03 0.011643 0.0040 0.384615385 0.215906223 -0.142857 0.001330 
38 
Wijaya Karya Beton, PT., Tbk WTON 







Astra Agro Lestari Tbk., PT. 
AALI 
0.8389 





40 Adhi Karya (Persero)Tbk., PT. ADHI 0.604 1.67 1.596813111 -0.32 0.399775 0.1810 0.098901099 0.224969815   0.045683 
41 Adira Dinamika Multi Finance Tbk., PT ADMF 5.3621 0.07 0.803143601 5.81 0.19236 -0.8038 0.153846154 0.134276215   0.021981 
42 
AKR Corporido, PT., Tbk 






Antam (Persero) Tbk., PT. 
ANTM 0.6573 0.27 0.993221394 0.02 -0.02026 -0.0286 
0.846153846 
0.155996641   
-
0.002315 
44 Astra International Tbk., PT. ASII 0.009 1.84 1.158211409 0.68 0.274419 0.0000 0.252747253 0.174850254   0.031358 
45 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBNI 5.518 1.07 1.447879622 0.00 0.253394 0.2430 0.241758242 0.207951   0.028956 
46 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBRI 6.764944903 0.91 1.402668752 0.73 0.156606 -0.9287 0.340659341 0.202784698   0.017896 
47 
Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk BBTN 
11.39583446 1.83 1.529085332 -0.13 -0.03098 -1.2007 
0.615384615 
0.217230477   
-
0.003540 






BFI Finance Indonesia Tbk 





50 Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten, Tbk., PT BJBR 9.806153572 1.12 1.575266114 4.03 0.513933 -0.8111 0.153846154 0.222507613   0.058728 
51 Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 6.161079274 2.34 1.21052355 -1.19 0.021178 -0.7848 0.450549451 0.180828027   0.002420 
52 
Bakrie & Brothers, PT., Tbk 





53 Bank CIMB Niaga Tbk., PT. BNGA 7.328255133 1.13 1.163404279 0.11 0.452931 -1.2663 0.230769231 0.17544365   0.051757 
54 Bank Internasional Indonesia Tbk. PT. BNII 9.011835726 0.10 0.251989822 1.35 0.538776 -1.3633 0.131868132 0.07129519   0.061567 
55 Bank Permata Tbk, PT BNLI 8.710884277 1.86 0.745898762 -0.68 0.243175 -1.1297 0.164835165 0.127734777   0.027788 
56 XL Axiata Tbk., PT. EXCL 0.019 5.78 0.27905756 -3.31 0.264785 -0.0120 0.142857143 0.074388253   0.030257 
57 
Garuda Indonesia (Persero) Tbk., PT GIAA 






Vale Indonesia Tbk., PT INCO 





59 Indika Energy Tbk., PT. INDY 0.0159 1.09 1.694669711 0.15 0.0905 -0.0013 0.098901099 0.23615201   0.010342 
60 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk., PT INTP 0.005 2.00 0.99695861 -0.02 0.002385 -0.0010 0.43956044 0.156423697   0.000273 
61 
Indo Tambang Raya Megah Tbk., PT ITMG 





62 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 1.97 2.45 0.806103402 0.14 0.102117 0.3000 0.230769231 0.134614435   0.011669 
63 Multi Bintang Indonesia Tbk., PT MLBI 1.35 5.00 17.45012509 0.03 9.881296 0.4200 0.32967033 2.036547437   1.129148 
64 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk., PT. PGAS 0.8961 1.87 0.966960464 -0.31 0.117546 0.0195 0.43956044 0.152995771   0.013432 
65 Bukit Asam (Persero) Tbk., PT. PTBA 0.819 2.34 0.887319787 0.19 0.089126 -0.0586 0.956043956 0.143895133   0.010185 
66 Petrosea Tbk., PT. PTRO 1.386 2.43 0.528208487 0.24 0.76025 -0.0778 0.153846154 0.102859039   0.086875 
67 
Salim Ivomas Pratama Tbk., PT SIMP 





68 Holcim Indonesia Tbk. SMCB 1.049923916 1.26 1.217319856 0.40 0.290271 -0.0299 0.538461538 0.183340665   0.031817 
69 Semen Indonesia (Persero) Tbk., PT. SMGR 0.151 1.32 1.236605215 0.15 0.238313 0.0650 0.395604396 0.183808412   0.027232 
70 Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. TLKM 0.093 3.56 0.627414641 0.15 0.3351 0.0150 0.296703297 0.114195449   0.038292 
71 Total Bangun Persada Tbk., PT TOTL 2.2854 7.64 1.687113114 0.44 0.573793 -0.1552 0.384615385 0.235288508   0.065568 
72 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk., PT. UNSP 





73 United Tractors Tbk., PT. UNTR 0.006 2.51 0.661513534 0.18 0.074304 -0.0030 0.252747253 0.118091972   0.008491 
74 Unilever Indonesia Tbk UNVR 2.2584 2.44 0.244770141 0.07 0.232568 0.3012 0.175824176 0.070470188   0.026576 






Wijaya Karya Beton, PT., Tbk WTON 







Astra Agro Lestari Tbk., PT. AALI 0.377 1.73 0.300668752         0.076177595     
78 Adhi Karya (Persero)Tbk., PT. ADHI 0.785 1.35 1.996587695         0.270652552     
79 Adira Dinamika Multi Finance Tbk., PT ADMF 4.5583 5.88 0.995503675         0.15625744     
80 AKR Corporido, PT., Tbk AKRA 0.01 2.91 1.058625703         0.163470472     
81 Antam (Persero) Tbk., PT. ANTM 0.6287 0.29 0.972960627         0.153681418     
82 Astra International Tbk., PT. ASII 0.009 2.52 1.432630662         0.206208483     
83 Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBNI 5.761 1.07 1.701274114         0.236906703     
84 Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., PT. BBRI 5.836228596 1.64 1.559274864         0.220680273     
85 Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk BBTN 10.19511126 1.70 1.498103482         0.213690143     
86 Bank Danamon Indonesia Tbk., PT BDMN 0.0252 1.93 1.556443654         0.220356747     
87 BFI Finance Indonesia Tbk BFIN 1.932079906 0.63 0.08471032         0.052179953     
88 Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten, Tbk., PT BJBR 8.995015003 5.15 2.089198699         0.281235326     
89 Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 5.37628863 1.15 1.231701692         0.18324808     
90 Bakrie & Brothers, PT., Tbk BNBR -2.083677337 -3.37 0         0.040309791     
91 Bank CIMB Niaga Tbk., PT. BNGA 6.061926959 1.24 1.616335192         0.227200627     
92 Bank Internasional Indonesia Tbk. PT. BNII 7.648488015 1.45 0.790765857         0.132861795     
93 Bank Permata Tbk, PT BNLI 7.581176412 1.18 0.989073619         0.155522669     
94 XL Axiata Tbk., PT. EXCL 0.007 2.47 0.543842227         0.104645526     
95 Garuda Indonesia (Persero) Tbk., PT GIAA 0.0168 1.00 0.115282085         0.055673427     
96 Vale Indonesia Tbk., PT INCO 0.21 4.00 0.850198783         0.139653269     
97 Indika Energy Tbk., PT. INDY 0.0146 1.24 1.785169742         0.246493561     
98 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk., PT INTP 0.004 1.98 0.999343517         0.156696223     
99 Indo Tambang Raya Megah Tbk., PT ITMG 0.333206969 2.00 0.331543572         0.080385895     
100 Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 2.27 2.59 0.908220515         0.146283485     
101 Multi Bintang Indonesia Tbk., PT MLBI 1.77 5.03 27.33142094         3.165695368     
102 Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk., PT. PGAS 0.9156 1.56 1.084506891         0.166427947     





104 Petrosea Tbk., PT. PTRO 1.3082 2.67 1.288458823         0.189733788     
105 Salim Ivomas Pratama Tbk., PT SIMP 0.85 2.67 0.70373277         0.122916416     
106 Holcim Indonesia Tbk. SMCB 1.02 1.66 1.507591086         0.215157191     
107 Semen Indonesia (Persero) Tbk., PT. SMGR 0.216 1.47 1.474917952         0.211040704     
108 Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. TLKM 0.108 3.71 0.96251424         0.152487696     
109 Total Bangun Persada Tbk., PT TOTL 2.1302 8.08 2.260906239         0.30085656     
110 Bakrie Sumatera Plantations Tbk., PT. UNSP 0.9185 1.43 0.615324652         0.112813911     
111 United Tractors Tbk., PT. UNTR 0.003 2.69 0.735817915         0.126582826     
112 Unilever Indonesia Tbk UNVR 2.5596 2.51 0.477337748         0.097045976     
113 Wijaya Karya (Persero) Tbk., PT. WIKA 0.0164 2.14 1.709866148         0.237888525     
114 Wijaya Karya Beton, PT., Tbk WTON 0.872060551 3.41 2.188146271         0.292542188     
 
 
 
 
 
 
